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I. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe - z podaniem nazwy, micjsca i roku ich 

uzyskania oraz tytulu rozprawy doktorskiej 
Studia magisterskie ukonczylam na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Marii 

Cur ie-Sklodowskiej w Lublinie w 1995r. na kierunku Organizacja i Zarz~dzanie uzyskuj~c 

tytul zawodowy magistra. Praca magisterska zostala przygotowana pod tytulem ,.System 

oceny ekonomiczno-finansowej przedsi<;biorstwa na przykladzie Fabryk i Samochodow w 

Lublinie" (promotor dr hab. Piotr Karpus, prof. nadzw. UMCS). W I 995r. uzyskalam dyplom 

uznania Rektora UMCS za bardzo dobre wyniki w nauce w czasie studiow (srednia 4,7). 

W 2002r. na Wydziale Ekonomicznym UMCS miala miejsce obrona mojej pracy 

doktorskiej, zatytulowanej "Strategie finansowe spolek pracowniczych" (promotor: dr hab. 

Piotr Karpus, prof. nadzw. UMCS). Praca ta stab si<; podstawq wydania w 2004r. monografii 

pI. Strategie finansowe spolek pracowniczych (wydawnictwo UMCS, Lublin , ss. 180, ISBN 

83-227-2245-1). W 2003r. uzyskalam nagrod<; Dziekana Wydz ialu Ekonomicznego za 

wyrMniajqcy si<; przebieg obrony rozprawy doktorskiej. 

Od I 996r. jestem zatrudniona na Wydz iale Ekonomicznym UMCS Lublin. 

W latach 1997-2002 zostalo opublikowanych 16 opracow3l1 mojego autorstwa lub 

wspolautorstwa, w tym 14 jako rozdzialy w monografiach oraz 2 altykuly w czasopismach 

naukowych. Przeci,tna liczba opracowan w przeliczeniu na jeden rok pracy wynosi 2,7. 

Ponadto aktywnie uczestniczylam (fizyczna obecnose na konferencji) w 9 konferencjach 

naukowych 0 zasiygu krajowym. 

2. Kierunki rozwoju zaintcresowan naukowych 

Najbardz iej ogolnie moje zainteresowania naukowe mozna opisae okreSleniem: 

finanse przedsi<;biorstw. W tym szeroko zdefiniowanym obszarze mozna wyroznic trzy 

cZ'lstkowe nurty moich dociekall: strategiczne podejscie do roli finansow, struktllra kapitalu, 

polityka dywidend. S'l one nie tylko logicznie ze sob~ powi~zane , a le stanowi'l konsekwencj, 

ewolllcji moich zainteresow3l1. 

2.1. Strategiczne uj,cie roli finanso", 

Najbardziej obszerne pole moich zainteresowan odnosi si<; do kwestii zwiqzanych ze 

strategicznym podejsciem do roli sfery finansowej. 

W nurcie strategicznej roli sfery finansowej podejmowane byly zagadnienia 

nowatorskiej wowczas wal10sci dla akcjonarillszy jako celu dzialania podmiotu 

gospodarczego. W pierwszym etapie rozwazan w tym obszarze zajmowalam si<; 

zagadnieniami zwi'lzku miydzy koncepcj'l zarzqdzania strategicznego a zarz~dzania wartosci'l 

dla akcjonariuszy, zmianami w otoczeniu spoleczno-gospodarczym przedsi<;biorstw 

wplywaj'lcych na zmiany w priorytetach dzialania przedsi<;biorstw, ksztahowania relacji 

mi<;dzy wlascicielami i menedzerami , rozroznienia celu wlascicieli a celu dzialania 

przedsi<;biorstwa, zwi~zkow mi<;dzy efektami dzialania przedsi<;biorstw a wartosci~ rynkow~. 

Te opracowania miaty charakter glownie koncepcyjny, a zaliczyc do nich mozna w 

szczego lnosci nast<;pujqce: 

• Strategia a zarzqdzanie przez wartosc w: Rynek finansowy - instytllcje, narz~dzia , strategie. 
pod red P. Karpus, J. W<;cJawski. Wyd UMCS Lublin, 2003r (wspolautor A. Wawryszuk), s. 
49-68, 
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• Cele wlascicieli a cele przedsi~biorstwa w: Annales UMCS, Seetio H Oeeonomia, Wyd 
UMCS Lublin 2006, s. 351-364, 

• Wartosc dla akcjonariuszy - wartosc wytworzona a wa rtosc zrea lizowana w: Zarzq.dzanie 
finansami firm - teoria i praktyka pod red B. Bernas, Wyd AE im O. Langego we Wroclawiu, 
Wroclaw 2008, Prace Na ukowe AE Wroclaw nr 48, s. 9 13-920. 

Wyniki badan prowadzonych w tym obszarze wskaza ly na rosnqcq ro l, wyko rzystywan ia w 

zarzqdza niu przedsi,biorstwem koneepcji zarzqdza nia wartosciq przedsi,biorstwa dla 

akcjonariuszy. Ta rosnqca rola wynikala ze zmian spoleczno-gospodarezych zachodzqcyc h w 

otoczeniu. Zastosowanie koncepcj i zarzqdzan ia wartosciq dla akcjonariuszy pociqgac 

powinno za so bq zm iany w ksztaltowa niu relacji przedsi,biorstwa z otoczeniem, w tym 

przede wszystkim z klientami i wlascicielami. Wykorzystanie tej koncepcji w inno 

lIwzg l<;dniac takze interesy inn yc h grllp zaangazowa nych w fllnkcjonowanie finn y, traktlljqe 

je jako rownie watne z punktu widzenia zapewnienia ciqglosci dzialania przedsiybiorstwa. 

Przedsiybiorstwo powinno tet dokonac zmiany zasad organizacj i dziala!\ wewnytrznych z 

lIwzgl<;dnieniem la!\cucha wartosci i zarzqdza nia procesowego. 

Prowadzo ne badania wskaza ly, ze naslaw ienie na wartosc w inno lI wzg l<;dniac pOlrzeb, 

blldowania trwalych relacji ze wszystkimi podmiotami zaa ngazowanymi w funkcjonowanie 

przedsi, biorstwa przy jednoezesnym zachowaniu s ilnej pozycj i rynkowej oraz efektywnosci 

dzialania. Wartosc przedsiybiorstwa winna byc kryterium oceny planowanych dz ialan a nie 

eelem dz ialania . 

Wyniki bada!\ wskazywaly rowniez na potrzeby rozr6Zniania wytwo rzo nej wartosci dla 

akejonariuszy wa rtosci rynkowej. Wartosc dla akcjonariuszy wytworzona przez 

przedsiybiorstwa moze bye mierzo na zyskiem rezydualnym lub przeplywami pienil'znymi. 

Stanowi ona 0 fundamentach finansowych i zdol nose i do zachowania ciqglosci dzialania. 

Podczas gdy wartosc rynkowa jest wynikiem gry popytu i podazy na rynku kapitalowYI11 i 

cz,sto nie odzwierciedla syt uacji finansowej pod miot u. 

Zmiana nastawienia i priorytetow w dzialaniu przedsi,biorstwa powodowala, ze 

szczegolna rola w inna byc przypisana relacjo m przedsiybiorstwa z otoczeniem 

przekazywani u przez finn, inforl11aeji 0 osiqg ni,tych efektach i wytworzonej wartosci. 

Badania w zak re s ie kOl11unikowania os iqgni,c zawalt e Sq w szczego lnosci w nastypujqcych 

opracowan iach: 

• Sprawozdanie finansowe - niedoskonale zr6dlo in formacji 0 sytuacji finansowej 
przedsiebiorstwa w: Rynek finansowy. Szanse i zagrozenia, pod red P. Karplls, J. W~c1awski, 
UMCS Lublin 2005, tom I, s. 139-150, 

• Raportowanie wartosci - kOlllunikowanie wynikow ezy ksztaltowanie relacji z inwestorami w: 
Anna les UMCS, Seetio H Oeeonomia XLI, Wyd UMCS Lublin 2007, s. 317-330. 

• Asymetria informacyjna. Potrzeba i znaczellie budowania relacji z inwestorami w procesie 
tworzenia wartosei dla akejonariuszy w: Wartosc i kapital publicznych sp61ek akcyjnyc h, pod 
red J. Duraj, Acta Universitatis Lodzensis, Folia Oeconomica 262, Wyd Uniwersytetu 
L6dzkiego, L6di 2012, s. 115-124. 

Wyniki badan prowadzonych w tym obszarze wskazywa ly, ze ze wzgl,du na ist niejqcfj 

asymetri, informacji oraz dqzenie do odzwiercied lania wytwo rzo nej wartosci 

przedsiybiorstwa w kursie akcji watne jest nalezyte komunikowanie osifjgniytych efektow 

dzialania akcjo nariuszo m. Pozwala to r6wniez budowac trwale relacje z wlascicielami. 

Wskazano, ze sprawozdania finansowe byly falszowane w celu za prezentowania 

akcjonariuszom lepszej sytuacji tinansowej przedsi,biorstwa niz w rzeczywistosci. Ponadto 
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spolki w komunikowaniu z inwestorami przekazywa!y informacje, ktore prezentowaly firm, 

w korzystniejszym swietle tworzqc pozytywny jej obraz. Wiele firm rowniez nie wypeln ialo 

obowiqzkow informacyjnych. co potwicrdzajq nakladane przez KNF kary za niewype!nienie 

lub nienalezyte wypelnien ie obowiqzkow informacyjnych. Takie zachowanie zwiyksza 

asymetri, infonnacyjnq. W efekcie dochodzie moze do powstania rozbieznosci miydzy 

wytworzonq wartosciq a jej rynkowq wycenq. Dochodzic moze tahe do pogarszania 

warunkow realizacji funkcji rynku finansowego (w tym: wyceny kapitalu , mobilizacji i 

alokacji kapitalu). 

W ramach okreslania strategicznej roli finansow podejmowane byly rowniez 

zagadnienia zwiqzane ze znaczenicm polityki finansowej oraz rolq dyrektora finansowego. Do 

opracowan uwzglydniajqcych te kwestie za liczye mozna w szczegolnoSci: 

• Polityka linansowa w zarz~dzaniu ryzykiem modeli biznesowych (wsp6lautor A. Wawryszuk
Misztal) w: Finansowe uwarunkowania rozwoju organizaeji gospodarczych. Ryzyko w 
rachunkowosci i zarz~dzaniu finansami , pod red. J. Turyna, J. Rak, Wyd Naukowe Wydzialu 
Zar~dzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2013 , s. 382-398. 

• Duties of financia l director from the board 's perspective (wsp6/autor A. Wawryszuk-Misztal) 
w: Human Capital without Borders: Knowledge and Learning for Qua/ity of Life, Proceedings 
of the Management, Know/edge and Learning I nternational Conference 20/4, 25- 27 June 
2014, Portoroz, Slovenia, pp. 1479, p. 673-680. 

Wskazano , ze wdrazanie koncepcji zarzqdzania wartosciq dla akcjonariuszy wymaga zmiany 

roli polityki finansowej, ktora winna bye traktowana jako rownowazna (a nie jako 

podporzqdkowana) s ferze realnej. Finanse w uj,cill tradycyjnym byly podporzqdkowane 

sferze realnej i ograniczone do pozysk iwania zrode l finansowania . .lednak kazda decyzja 

dotycz'lca sfe ry rea lnej ma swoje konsekwencje w przeplywach pieni,znych. Z tego wzg l,du 

polityka finansowa winna odnosic siy do formulowania celow w wymiarze finansowym oraz 

okreslania metod realizacji tyeh celow. Narz,dz ia polityki finansowej powinny bye 

dostosowane do przyjytyeh celow o raz ogolnej strategii dzialania. Zmiana w podejscill do 

polityki finansowej winna zapewnic uwzg lydnianie w proces ie decyzyj nym finn,! wymiarll 

finansowego przewidywanych skutkow decyzj i i dzialan oraz ich wplywu na wyrazony 

wartosc iowo cel dz ia!ania. 

Rowniez zmianie (wzmocnieniu) winna 1I1ec rala dyrektora finansowego . Jednak pomimo 

deklarowanej potrze by wzmocnienia rali i oddzialywania menedzera finansowego, jego 

rzeczywista ra la nadal pozostaje ograniczona przede wszystkim do przygotowywa nia danych 

finansowych dla potrzeb procesu decyzyj nego , do pozyskiwania zrodel finansowania oraz do 

sporzqdzania sprawozdan finansowyeh. 

Koneepejq, ktora winna bye wdrazana z lIwagi na lImozliwienie powi,!zania zarzqdzania firmq 

z nowoezesnym lIjyciem roli polityki finansowej jest koncepeja modelll biznesowego. Mode l 

biznesowy opisuje sposob, w jaki organizacja tworzy wartos.: dla klientow oraz zapewnia 

efektywnosc dz ia!ania. 

Kolejna grupa zagadnien zwiqzanych ze strategicznq ro lq finansow odnosi!a s iy do 

wykorzystywania instrumentow finansowych. Celem tych opracowatl byla identyfikacja 

moz liwych do wykorzystania narzydzi tinansowych oraz ocena ieh dopasowania do strategii 

dz ialania oraz ocena sklltecznosc i ich zastosowania. Do opracowall ujmllj'lcych te kwestie 

zaliczye mozna w szczego lnoSci: 

• Teoria koszt6w transakcyj nyc h a grupy zakupowe Annales UMCS. Seelio H Oeconomia vol 
XLVI. Wyd UMCS, Lublin 2012. s. 137-144. 
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• Wykorzystanie funduszy inwestyeyjnyeh w zarz~dzaniu grup~ kapitalow~ w: Instrumenty 
ksztahowania doehodowosei i rentownosei przedsi,biorstwa, pod red J. Duraj , Acta 
Universitatis Lodzensis. Folia Oeconomiea 278, Wyd Uniwersytetu L6dzkiego. L6di 2013. s. 
45-54, 

• Hybrydowe instrumenty finansowania dzialalnosei rozwojowej przedsi<;biorstw. Stlldillm 
przypadkll w: Zarz~dzanie finansami w przedsi,biorstwach i jednostkach samorz~du 

terytorialnego, Zeszyty Naukowe Uniwersytet Szezeciilski Nr 802. Finanse. Rynki Finansowe, 
Ubezpieczenia Nr 65. Wyd. Uniwersytet Szczeciliski. Szczecin 2014. s. 843-852. 

Wyniki badan w obszarze narzydzi finansowyeh wskazuj~ na potrzeb, wdrazania narz,dzi 
finansowyeh, ktore winny bye dopasowane do ogolnej strategii dzialania. Niewlaseiwy dobor 

narz,dzi finansowyeh moze utrudnic realizaejy strategii ogolnej lub doprowadzic wrycz do 
wystqpienia trudnosei finansowych. Ale tez jesli strategia ogolna zostala sformulowana bez 
uwzgh;dnienia uwarunkowal; dzialania, to nawet zastosowanie odpowiednieh narzydzi 
finansowych nie uchroni finny przed trudnosciami finansowymi. 

2.2. Zarzljdzanie strukturlj kapitalu 
Kolejny obszar moich zainteresowal; naukowych dotyczyl zagadniel; dotyczqcych 

struktury kapitalu oraz zwiqzku sposobu finansowania z osiqganymi efektami dzialania. 

Artykuly i badania poswiycone strukturze kapitalu odnosily siy do zagadnien definiowania 

kapitalu, zaleznosci mi<;dzy sytuacjq finansowq a strukturlj kapitalu , zwiqzku 
wykorzystywanych kapitalow z ryzykiel11 dzialalnosei, zwiljzku l11i,dzy ryzykiem projektow 
gospodarczych a sposobal11i ich finansowania. W tylll okresie przygotowalam rowniez 
obszerne opracowanie stanowiqce kompleksowe ujyeie opisywanyeh zagadniel; (rozdzial: 
Struktura kapitah.1 w: Zarzljdzanie finansal11i przedsi,biorstw, pod red. P. Karpus, Wyd. 
UMCS, Lublin 2006, s. 268-318). Do innyeh opracowal; tego nUl1u zaliezye mozna w 

szczeg6lnosci: 
• Zwi'}zek struktury kapitalu Z wYllikami finansowymi w: Zarz,}dz3nie finansami firm -

teoria i praktyka pod red W. Pluta, Wyd AE im O. Langego we Wroelawiu. Wroelaw 
2006, Praee Naukowe AE Wroclaw nr 1109. s. 726-736, 

• Stosowane 'IN przedsiybiorstwach rozwiCJzania w zakresie zarz~dzania kapitalem w: 
Wsp6lczesne problemy finans6w. bankowosci i ubezpieczeri w teorii i praktyce, pod 
red. K. Znanieckiej. wyd. AE Katowice im. K. Adamieckiego, Katowice 2006. Prace 
Naukowe AE Katowice. s. 341-350, 

• Potencjal kapitalowy sp61ek pracowniczych (wsp6Iautor: Adam Pietras) w: Spoleezna 
odpowiedzialnosc w biznesie, pod red M. Bojar, Wyd. Politechniki Lubelskiej, Lublin 
2007. s. 284-296. 

Wyniki badan prowadzonych w nurcie struktury kapitalu wskazaly na potrzeby ksztaltowania 

struktury kapitalu ale tez ksztaltowania poziolllu wykorzystywanego kapitatu (rozllmianego 

jako surna kapitalow wlasnych i odsetkowych kapitalow obcych dlugo- i krotkoterminowych). 
Wazna jest tez efektywnosc wykorzystywanego kapitalu. Zagadnienia zarzqdzania kapitalem 
sq zwiqzane z koncepcjq zarzqdzania wal10sciq dla akcjonariuszy. Tworzenie wartosci dla 
akejonariuszy rna rniejsce wowezas. gdy rentownosc kapitalu jest wyzsza niz oczekiwana 
przez nich stopa zwrotu (koszt kapitalu). 
Z przeprowadzonych badan wynika , ze w polskich przedsi,biorstwach kapitaly odgrywajq 
istotnq roly w finansowania rnajqtku. Wartosc kapitalow w calosci pokrywala aktywa trwale 
co pozwala zapewnic zachowanie bezpiecznej struktury finansowania. W strukturze 
kapitalow widoezna byla wi,ksza rola kapital6w wlasnych. 
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Znacz~cy ud z ial kapitalow wlasnych wskazuje, ze finny polskie stosowaly bezpieczn~ 

polityk" finansowania. Moglo to sta nowic czynnik zabezpieczaj~ey polskie firmy przed 

wplywem swiatowego kryzysu finan sowego. Badane branze (ro lnielwo, przemysl, 

budownietwo, handel, transport) eharakteryzowaly s i" podobnymi kierunkami zm ian 

badanyeh wielkosci: wzrost przeci"tnego poziomu kapitalu wlasnego, stabilizaeja re lacji 

kapitalow wlasnyeh do pasywow ogo lem, stabilizacja relacji kapitalow wlasnych do aklywow 

trwa!ych, spadek udzia!u kapitalow podstawowyeh w kapitalaeh wlasnyeh o raz wzrost 

udz ialu kapitalow za pasowye h w kapitalach wlasnyeh. Mi"dzybranzowe porownania 

wskazuj~ jednak na wyst"powanie z r6Zn icowania w poz iomie analizowanyeh wska:i:niko w, co 

moze bye wyjasniane specyfik~ branzow~. 

Badania dotyez~ee zaso bu i struktury kapitalu prze prowadzo no rowniez w grupie spolek 

praeowniezyeh powstalych w zwi~zku z prywatyzaej~ przedsi"biorstw pmlstwowych w trybie 

oddania mienia Skarbu Panstwa do odplalnego korzystania. Wyniki tyeh badan wskaza ly, ze 

pomimo poez~tkowo mniej szego zaa ngazo wania kapita/ow wlasnych w finan sowanie 

majqtku, finny te wraz Z uplywcm ezasu dqzq do zapewnienia zwi"ksze nia jego roli. 

lcdnoezesnie zmniejsza s i" znaczen ie zobow iqzall odsetkowyeh. W calym badanym okres ie 

aktywa trwale finansowa ne byly kapitalami sta lym i, co wskazuje na stosowanie bezpiccznej 

stralegii finansowania (podobnie jak i przez wio;:kszosc podmiotow gospodarki ogo lem). 

Badania nad komunikowaniem wytworzonej wartosei przeds i"biorstwa oraz struktur~ 

kapitalu doprowadzily do zainteresowania s i" zagadn ieniami wyplat gotowkowyc h na rzeez 

wlasc ieieli (polityka dywidcnd). 

2.3. Polityka dywidend 
Polityka dywidend. stanowi~ea kolejny nurt oraz etap zainteresow3l1. wiq:i:c Sl" z 

jedncj strony ze strukturq kapitalu a le tez stanowi element rclacji inweslorsk ich 

(komunikowania z akejonariuszami). 

Zainteresowania polilykq dywidend znalazly wyraz w publikaejaeh. w ktoryeh 

poddane anal iz ie zostaly moz li wosei objasn ienia fenomenu wyplaly dyw idend zarowno 

teoriami polityki dywidend, ale te:1: teoriami struktury kapita!u oraz teoriami finansow 

behawioralnych. Po lityko;: dywidcnd w publikowanyeh artykulach wi~zalam tahe z innymi 

lormami transferu wynikow na rzecz akcjonariuszy (dywidenda rzeezowa, wykupy akeji 

wlasnych), z zagadnieniami ksztaltowania relaeji inwcstorskieh oraz zwiqzkami z sytuacj~ 

finansowq. W ramaeh tego obsza ru za interesowml przygotowalam rownicz obszerne 

opracowanie stanowiqce komp lekso we ujo;:eie op isywanych zagadnien (rozdz ial : Polityka 

dywidend w: Zarzqdzanie finansami przeds i"bio rstw. pod red . P. Karpu s. Wyd. UMCS, 

Lub lin 2006, s. 319-344). Do innyeh o praeowall tego nurtu zal iezyc mO:1:na w szezegolnosei: 

• Podzial wyniku finansowego - doch6d slawiany do dyspozycji wlascici eli a doch6d 
nal ezny wlascicielom w: Za rzqdzanie tinansami firm - teoria i praktyka pod red B. 
Bernas, Wyd AE im O. La ngego we Wroelawiu. Wroelaw 2008, Prace Na uk owe AE 
Wroelaw nr 1200. s. 607-614. 

• Rentownosc i plynnosc "nansowa a wyplaty dyw idend got6wkowych w: Finanse 
przedsi~biorstw pod red A. Kopiliski. Prace Naukowe Uniwcrsytetu Ekonomicznego 
we Wroelaw iu nr 98. Wroelaw 20 I 0, ss. 397-403, 

• Wyjasnienie wyplat dywidend w opareiu 0 teorie substytucji i hi erarch ii t r6del 
tinansowania w swietle badali w: Wsp61ezesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju 
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finansow przedsi~biorstw i ubezpieczeli, pod red B. Kolosowska, Wydawnictwo 
Naukowe UMK. Toruli 2008, s. 247-256. 

Wyniki badali prowadzonych w nurcie polityki dywidend wskazywaty na moztiwose 

wykorzystania wyptaty dywidendy jako sposobu transferu infonnacji 0 wytworzonej przez 

przedsi"biorstwo wattosci, ale tez transferu wytworzonej wartosci na rzecz akcjonariuszy. 

Przez to dywidendy posiadaj~ zawaltose informacyjnq, ktora moze bye wykorzystywana do 

budowania relacji spotki z wtascicielami. 

Z prowadzonych badall wynikato. ze wyplacana dywidendy byta cz"sci~ zysku nello , ale 

przekraczata wartosc wypracowanych nadwyzek pieni"znych na rzecz akcjonariuszy (FCFE). 

Dotyczylo to w szczegolnosci badanych spolek pracowniczych, w ktorych wyplacana 

dywidenda byla nawet wyzsza od oczekiwall wlascicieli (wyznaczonych kosztem kapitalu 

wlasnego). Oznaczalo to, ze wlasciciele odzyskiwali koszt zaangazowanego kapitalu ale tez 

uczestniczyli w przejmowaniu nadwyzki finansowej wytworzonej przez przedsi"biorstwo. 

Na podstawie wynikow przeprowadzonych badall mozna tez stwierdzic, ze nie wyst,powal 

zwi~zek mi,dzy plynnosci~ finansow~ i rentownosci~ a wspolczynnikiem wyplat dywidend. 

Plynnosc i rentownosc nie wplywaly tez na poziom wyplacanej dywidendy. Natomiast 

wyrazny byl zwiqzek miydzy poziomem zysku nello a poziomem dywidendy oraz mi"dzy 

poziomem gotawki pozostaj~cej do dyspozycji podmiotow gospodarczych a pozlomem 

dywidendy wyplacanej na rzecz akcjonariuszy. 

Wyniki badan teoretycznych dotycz~cych wykorzystania teorii struktury kapitalu do 

objasnienia wyplat dywidend wskazaly, ze objasnienie wyplat dywidend na bazie teorii 

substytucji oraz hierarchii zrodel finansowania zaklada wyst,powanie zwi~zku z zyskiem 

nella (dodatni zwi~zek) oraz wielkosci~ nakladow inwestycyjnych (ujemny zwi~zek). 

Badania empiryczne pozwolily stwierdzic, ze dla badanej proby nie wystypowal zwi~zek 

miydzy inwestycjami i dywidendq. Natomiast wyst,powal sredni dodatni zwiqzek miydzy 

zyskiem nello a dywidend~. Pozwolilo to potwierdzic w cz,sci (dotycz~cej zwi~zku zysku 

netto i dywidendy) teorie substytucji i hierarchii hadel finansowania w odniesieniu do 

decyzji 0 wyplacie dywidendy. 

W ramach nurtu zainteresowan dywidendami powstal cykl artykulow odnosz~cych si, 

do polityki dywidend w oparciu 0 spojne badania empiryczne. Przeprowadzono rowniez 

badania ankietowe wsrod menedzerow spolek maj~ce na celu zidentyfikowanie opinii 

dyrektorow linansowych na temat wyplat dywidend. Celem pomocniczym bylo 

zidentyfikowanie teorii , ktora pozwolilaby objasnic przyczyny wyplat dywidend. Cykl 

artykulaw obejmuje w szczegolnosci nast,puj~ce publikacje: 

• Teoria agellcji a polityka dywidend W opinii menedzer6w finansowych w: Determinanty 
wzrostu wartosci przedsi,biorstwa. pod red. E. Urbanczyk. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu 
Szczecinskiego nr 578, Finanse. Rynki finansowe, Ubezpieczenia nr 24- Zeszytach 
Naukowych. Finanse, rynki finansQwe, ubezpieczenia" Wydawnictwa Uniwersytetu 
Szczecinskiego Szczecin 2009. ss.465-474, 

• Teoria sygnalizacji dywidend W opillii melledzer6w finansowych w: Kierunki zlllian w 
finansach przedsi,biorstwa, pod red J. Sobiech. Zeszyty Naukowe nr 142. Wyd Uniwersytetu 
Ekonomicznego \V poznaniu, Poznari 2010, ss. 627-637, 

• Polityka dywidend w swietle teorii finansow behawioralnych w: Zarzadzanie tinansami firm -
teoria i praktyka, pod red B. Bernas. A. Kopiliski , Prace Naukowe UE we Wroelawiu nr 158. 
Wyd. UE we Wroclawiu, Wroelaw 20 II. 5S. 460-467. 
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Wyniki badan prowadzonyeh w eyk lll opraeowar\ dotyez~eyeh polityki dyw ide nd pozwo lil y 

na zaprezentowanie nowego uj"e ia i klasyfikaeji teorii pol ityki dywidend . W literatllrze 

przedmiotu polityka dyw idend i teorie po lityk i dyw idend s~ g lownie prezentowane z 

uwzg lydnie nie m wpiywu dywidend na wartosc przedsiybiorstwa (wanosc rynkowq) . 

Podejse ie to nie pozwala na wyjasn ie nie zagadki dywidend ( .. dividend puzz le") oraz 

z identyfikowanie przyczyn wyp lat dywidend. Zapro po nowana przeze mnie w cyk lll 

artykll iow klasy fikacja teorii polityki dywide nd lImozliwiala lIwzg lydniac takze te tco rie 

po lityk i dywidend , ktore nie w iqzq wyplat dyw idend z oddz ialywaniem na kllrs akcji (wartosc 

firmy). Do teorii tyeh mozna za liczyc rowniez te wykorzystlljqce os iqgniycia finansow 

behawiora lnych. 

Wyniki badan empirycznych pozwo lily na oeeny sposo bu postrzegania wypiat dywidend 

przez dyrektorow fin ansowych. Na podstawie przeprowadzonych badan empiryeznyc h 

moz li we byio stwierdzenie. i.e badani menedzerowie finansowi by li niec hyt ni wyplacan iu 

dyw ide nd . Wyplaty dywidend byly rea lizowane, w op inii menedi.erow, z uwag i na 

pre Fere neje i potrzeby wlascicieli. Mozna tez stwierdz ic. ze menedzerowie bada nych 

podmiotow starali s iy wyko rzystywae wyp laty dywidend do sygnalizowania dobrej kondycj i 

finansowej podmiotu gospodarczego oraz blldowania pozytywnego wizerllnkll spOlki. 

Menedzerowie s~ swiadomi wplywll dyw ide nd na kllrsy akcji. Brak bylo jednak ze strony 

me nedzerow inicjatywy i aktywnych dz ialar\ nak ierowa nyc h na oddz iaiywanie na kllrsy akcj i 

przy wykorzystan ill dywidend y. 

Wyniki badal\ pozwoliiy zna leic czysc iowe potwierdzenie dla teo rii kliente li. ageneJ I oraz 

sygna lizowania. 

UZllpeinieniem zagadniel\ dotyez~eyeh po lit yk i dywidend staly s i, zagadnienia 

dotyczqee skupll akcji wlasnyc h (buy back. share repurchase). Celem prowadzonyc h w tym 

o bszarze badan bylo z identy fikowanie czy w Po lsce nast, puje zastypo wanie dyw idend 

wykllpami akcji, jakie mog~ bye przeslanki i skutki wykllPow akeji. o raz jaka jest syt uacja 

finansowa podmiotow rea lizujqcych wykllpy akcji . Opracowania dotycz~ce tych zagad nien to 

m.II1.: 

• Wykllpy akcj i. Alternatywa czy uzupelnien ie wyplat dywidend w Finanse IV ni estabi lnym 
otoczeniu - dylematy i wyzwa nia. Finanse przedsi"b iorstw. pod red H. Zadora, G. Lukasik. 
Zeszyty Naukowe Wydzialowe nr 107, Studia Ekonomiczne UE w Katowicac h, Wyd UE 
Katowice, Katowice 20 12. ss. 129-1 36. 

• Rentownosc i plynnosc a dywidendy i wykupy akcj i w: Zarzqdzanie i Finanse, Journal of 
Management and Finance (w latach 2003-20 II czasopismo ukazywalo s i<; pod tytu lem Prace i 
Materialy Wydzialu Zarzqdzania Uniwersytet u Gdanskiego), vol I I. no. 2 part 2. Wyd 
Un iwersytet u Gda liskiego, Gda lisk 20 13, ss. 3 1-42, 

• Wykupy akcji i dywidenda jako metody obrony przed wrogim przej<;ciem w: Prace Naukowe 
Uniwersytetu Ekonomiclnego we Wroclawiu nr 326, Zarzqdzanie finansami firm - teoria i 
praktyka. pod red. A. Kopi liski. A. Bem. Wydawnictwo Un iwersytetu Ekonomicznego we 
Wroclawiu. Wroclaw 2014, ss. 336-343. 

Wyniki badar\ prowadzonyeh w zakres ie wykllpo w akcji wskazaly na rosn~ce 

za interesowa nie pol skich podmiotow gospodarczyc h wykupa mi akcji w /asnyeh. N ie mozna 

jednak stwierdz ic malejqcyc h wyplat dywidend i zast, powania dyw idend wykllpam i akcj i. 

Badania pozwoli ly z identyfikowae sze reg przyczyn, dla ktorych wykllpy akcji by/y 

realizo wane (w tym przede wszystk im: syg nalizowanie niedowartosc iowa nia spolki o raz 

przekaza nie nadwyzkowych przeplywow p ie niyznyc h). Firmy publiklljqc decyzjy 0 wyk llpie 
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akcji niech,tnie wskazywaly przyczyny dla ktorych ma bye realizowany program skupu akcji. 

Najcz,sciej deklarowan~ przez finny przeslankq podj,cia si, wykupow akcji bylo ieh 

przeznaezenie pracownikom w ramaeh programow motywacyjnych. .Iednak sytuaeja 

finansowa (rentownose i plynnose finansowa) podmiotow, ktore wdrozyly programy 

motywacyjne w opareiu 0 wykupione akeje nie ulegla poprawie. Pozwolilo to stwierdzie, ze 

motywowanie pracownikow akejami firmy nie stanowi wystarczajqeo skuteeznego narzydzia 

zarzqdzania finansami. 

Prowadzone badania wskazaly tei., ze spolki stosuj<jee wykup akeji wlasnyeh 

eharakteryzowaly si, relatywnie nizszym poziomem plynnosci finansowej i rentownosei w 

stosunku zarowno do przeei,tnej dla spolek z branzy jak i w stosunku do spolek 

wyplacajqcych dywidend,. Uznano wowczas, ze transfer gotowki nie jest najwazniejszq 

przyczyn~ , dla ktorej badane spolki dokonujq wykupu akeji wlasnych. Mozliwe, ze spolki te 

dokonywaly wykupu akeji w celu poprawy wskaznikow gieldowyeh oraz zmniejszenia liczby 

akcji w obiegu i doprowadzenia do stabilizaeji kursu akcji. 

Oalsze badania w zakresie sygnalizacji niedowartosciowania spolki skupujqeej akcje wlasne z 

uwzgl"dnieniem cyklu zycia finny pozwolily stwierdzie, ze finny mlode (zglaszajqce wiyksze 

zapotrzebowanie na finansowanie rozwoju) rzadziej realizowaly wykupy akcji w porownaniu 

do firm dojrzalych (wykazujqcych mniejsze potrzeby inwestyeyjne i wi"ksze zasoby srodkow 

pieni<;znyeh). Ponadto wi,kszy odsetek mlodych firm skupujqcych akcje wlasne 

charakteryzowal si, niedowartosciowaniem w porownaniu do finn dojrzalych skupujqcych 

akcje wlasne. 

W wielu opraeowaniach, jut od 2009 !"Oku, odnosilall1 si" do kwestii finansow 

behawioralnych. Inspiraejq do podj"cia tematyki psychologii w finansach byly dostrzezone 

r6zniee w deeyzjach menedzerow w porownanill do zalozen teorii finans6w przedsiybiorstw. 

Oostrzezenie tyeh rozbieznosci zainspirowalo autorky do poszllkiwania ich przyczyn. 

Mozliwose objasnienia tych rozbieznosci oferuje psychologia poznawcza oraz linanse 

behawioralne. Zagadnienia dotyczqce finans6w behawioralnych staly si" juz od 2009 roku 

elementem moich zainteresowan nallkowych. Do opracowali, w kt6rych uwzgl<;dnialam 

zagadnienia finansow publicznych zaliezye mozna nast,pujqce: 

• Polityka dywidend w swietle teorii tinansow behawioralnych w: Zarzqdzanie finansami firm 
teoria i praktyka, pod red B. Bernas. A. Kopiliski. Prace Naukowe UE we Wroelawiu nr 158, 
Wyd. UE we WroelalViu, Wroclaw 20 I I, ss. 460-467. 

• Testowanie teorii objasniajqeych polityky dywidend. Annales UMCS, Sectio H Oeconomia 
vol XLV, Wyd. UMCS, Lublin 2011 , ss. 141-150, 

• Asymetria informacyjna. Potrzeba i znaczenie budowania relacji z inwestorami w procesie 
tworzenia wartosci dla akcjonariuszy w: Wartosc i kapital publicznyeh spolek akcyjnych, pod 
red J. Duraj, Acta Universitatis Lodzensis. Folia Oeconomica 262. Wyd Uniwersytetu 
Lodzkiego, Lod; 2012. s. I 15-124, 

• Trading Stocks on Inside Information (wspolautor Kamil Mazurkiewicz) w: Managing 
Intellectual Capital and Innovation for Sustainable and Inclusive Society Proceedings of the 
MakeLearn and TllM Joint International Conference 27- 29 May 2015 , Bari, Italy. pp. 173-
179. 

Wyniki badali prowadzonych w zakresie finansow behawioralnych wskazaly. ze w wiell! 

przypadkach finanse behawioralne mog~ lepiej objasniae rzeczywistose niz teorie finansow 

sformulowane dla zalozeli neoklasycznych. 
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Kontynuacj~ a jednoczesnie rozwiniyciem za interesowan w zakres ie zastosOWall psyc hologii 

w decyzjach finansowych stalo s iy opracowanie koncepcji i przeprowadzenie badan w 

zakres ie nadmiernej pewnosci s iebie w decyzjac h tinansowyc h podmiotow gospodarczych. 

Podsumowuj~c moj dorobek. warto podkreslic osi~gn iycia na rzecz rozwoju 

dyscypliny finanse a zwiFane ze szczegolowym rozpoznan iem stanu wiedzy i dokonaniem 

przeg lqdu badan w obszarze wartosci dla akcjonariuszy. roli polityki finansowej i dyrektora 

tinansowego, struktury kapitalu, polityki dywidend, wykupow akcji finansow 

behawioralnych. Moj wklad to tahe badania zw i~zane z poszukiwaniem za leznosc i miydzy 

rM nymi miarami efektow dzialania a decyzjami dotycz~cymi struktury kapitalu, wyplat 
dywidend, wykupu akcj i czy oddzi3tywa nia czynnikow psycholog icznych. Dokonalam rowniez 

przeglqdll dotychczasowej wiedzy zakresie teorii polityki dywidend i prezentacji nowej 
systematyzacji tych teor ii z uwzg lyd nieniem teorii , ktore wykraczaj~ poza badanie zw i,!zkll 

miydzy polityk,! dywidend a wartosc tinn y. Podjylam s i<; rowniez bada" maj 'lcych na ce lli 
identytikacj y opinii dyrektorow finansowych na temat wyplat dywidend. Wie lokrotnie w swoich 

bada" podejll1owalall1 tematyk<; rzadko porllSZanq (np. rola dyrektora finansowego). Warto tet 

pod kreslic ewolucjy 1l10 ich za interesowan stanowi,!cq logicznie pow i~zany ze so b~ ciqg 

tell1atow badawczych, ktore stanowi 0 rMnorodnosci ale tet i aktualnosci proble mow 

badawczych. Rozwoj za intereSOWall nallkowych znaczqco wykraczal poza o bsza r badawczy 

przyjyty do pracy dokto rsk iej. W wielu moich opracowaniach znajdlljq siy elementy 

nowato rsk ie wnosz'lce wklad w zdobywanie nowej wiedzy. 

3. Wskazanie osiqgniycia wynikajqccgo z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.O 
stol'"iach naukuwych i tytule naukuwym uraz 0 stopniach i tytule w zakresie sztuki 
(Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.) 

Dzielem stanowiqcym os iqgniycie jest o pracowanie .. Decyzje finansowe w warunkac h 

nadmiernej pewnosci s iebie menedzerow" wydana w 2016 przez Wydawnictwo Naukowe 

UMCS, ISBN 978-83-7784-864-7. Monogratia byla recenzowana przez prof. dr hab. Gabriely 

L ukasik (Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach) oraz dr hab. To masza Slo"skiego, prof 

Uniwersytetu Eko nomicznego we Wroclawiu. 

Tematyka przedkladanego o pracowania dotyczy zastosowania osiqgniyc psyc holog ii 

poznawczej (kogn itywnej) w finansach przeds iybiorstw. Finanse behawioralne staty s iy w 

ostatnich latach podejsc iem pozwalajqcym lepiej ni t neo klasyczne teorie finansow wyjasn ic 

rzeczywistosc gospodarczq. 

3.1. Uzasadnienie wyboru problematyki badawczej 
Od lat 50. XX w ieku rozwija s iy za interesowan ie specyfikq procesow poznawczyc h 

decydentow (m. in. H. A. Simon). Jednak dopiero od lat 70-tych pro wadzone s~ badania w 

zakres ie zw iqz ku z decyzjami finansowymi. Jednak dotychczasowe badania w dyscypl inie 

finanse w kontekscie behawioralnych aspektow odnoszq s iy glownie do wskazywania 

znaczenia i wplywu czynnikow psychologicznych w procesach inwestycyjnyc h inwesto row 

gieldowyc h. Badania te uwzg lydniaj ~ os iqgniyc ia D. Kahnemana i A. Tversky' iego. 

Dopiero od kilkunastu lat prowadzo ne s'l badania odnosz~ce s iy do uwzglydniania 

czynnik6w psycholog icznyc h procesu poznawczego (kognitywnego) menedze row w 
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zarz~dzaniu przedsiybiorstwem. Prowadzone badania jesli juz dotyczq nadmiernej pewnosci 

siebie w procesie zarzqdzania podmiotem gospodarczym, to dotycz~ wyl~cznie menedzerow 

zarz~dzaj~cych firmami w Stanach Zjednoczonych. Jest niewiele badati dotyczqcych firm 

spoza Stanow Zjednoczonych. Dodatkowo niewiele z tych badall dotyczy skutkow decyzji w 

kontekscie sytuacji finansowej przedsi,biorstwa; wi,kszosc badati prowadzona jest na 

spolkach publicznych i koncentruje si<; na konsekwencjach w postaci kursu gieldowego akcji. 

Nadmierna pewnosc siebie jest jednym ze zidentyfikowanych zakloceti procesu 

poznawczego; zjawiskiem zwiqzanym z osiqgniyciami psychologii poznawczej i 

wykorzystywanymi w finansach (finanse behawioralne). Nadmiern~ pewnosciq siebie mozna 

objasnic wiykszosc anomalii rynku kapitalowego. Innq z przyczyn, dla ktorej nadmierna 

pewnosc siebie jest istotnq cechq procesu poznawczego, jest to, ze stanowi czynnik 

wzmacniajqcy dzialanie innych ograniczell procesu poznawczego. 

Nadmierna pewnosc siebie jest postrzegana jako zjawisko negatywne b,d~ce 

przyczynq wielu niepowodzeti i katastrof. W prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej 

nadmiernej pewnosci siebie przypisuje siy m.in.: niepowodzenia we wprowadzeniu nowego 

produktu na rynek, przetrwaniu nowozalozonej finny. Nadmiernej pewnosci siebie przypisuje 

siy tez prezentowanie nadmiernie optymistycznych prognoz oraz falszowanie sprawozdall 

finansowych. Ajednoczesnie od menedzerow oczekuje siy zdecydowania i szybkiej reakcji na 

zmieniajqce si, warunki prowadzenia dzialalnosci, ktore z natury charakteryzujq si, 

niepewnosciq. niepeln~ informacjq i ryzykiem. 

Analiza literatury, zarowno w zakresie ekonomicznych teorii przedsi,biorstwa, 

zarz~dzania i rsycho logii, jak i ohserwacja rzeczywistosci gosrodarczej rotwierdzily, ze 

specyficzne cechy menedzera maj~ zwiqzek z podejmowanymi decyzjami i skutkami decyzji. 

Mozliwe jest zatem stwierdzenie zasadnosci prowadzenia badall w zakresie zwiqzku mi,dzy 

cechami specyficznymi decydenta a efektami dzialal'. 

DZiyki wykorzystaniu dorobku psychologii poznawczej w dziedzinie finansow 

przedsiybiorstwa mozliwe stalo si, rozwijanie nauki finansow poprzez poszerzenie kontekstu 

badawczego oraz wykorzystanie osi~gni<;c psychologii i nauk 0 zarz~dzaniu. Mozliwe tez 

bylo wyjscie poza neoklasyczne zalozenia oraz alternatywnq ekonomiczn~ teoriy 
przedsi,biorstwa koncentrujqcq si, na relacji wlasciciel - zarzqdzajqcy. Wypelniona tez 

zostala luka w dotychczasowych badaniach w zakresie finansow behawioralnych (Behavioral 
Corporate Finance). 

Na potrzeby niniejszego opracowania obszar badawczy ograniczony zostai do badan w 

zakresie nadmiernej pewnosci siebie. Badania dotyczqce nadmiernej pewnosci siebie byly 

prowadzone przy uwzglydnieniu koniecznosci zidentyfikowania: 

- poglqdow, postaw i nastawienia menedzerow wykazujqcych nadmiernq pewnosc 

siebie oraz 

- decyzji i zachowan menedzerow wykazujqcych nadmiernq pewnosc siebie. 
Powyzsze rozroznienie jest istotne, bowiem nie zawsze deklarowane nastawienie 

(poziom deklaratywny) przeklada si, na rzeczywiste zachowania (poziom realizacyjny). 

Przeprowadzone badania dotyczyly decyzji finansowych (dotyczqcych finansowania i 
inwestowania). Ponadto zbadane zostaly ef"ekty finansowe tych decyzji (plynnosc i 

rentownosc). Celowo uzywane jest pojycie decyzje finansowe a nie strategie finansowe. 

Poj,cie strategia odnosi siy do przemyslanych celowych dzialan i aktywnosci zachodzqcych w 
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inlerakcji ze srodowiskiem, w klorym dziala przeds i<; bio rstwo, z uswiadomionymi moz li wymi 

konsekwencjami podj<;tych decyzji i zrea lizowanych dzialan. W sytuacji uwzg l<;dniania 
czynnikow behawioralnych racjona lnosc obiektywna zostaje wykluczo na. a przez to nie 

wyst<;puje mozliwosc przyj<;c ia zaloze nia strateg icznego podejsc ia menedzerow. 

3.2. Celc i hipotczy badawczc 

Podstawowy problemem badawezy zostal okreslony pytaniem: czy wystypuje zwi~zek 

specyficznej cechy procesu poznawczego jak~ jest nadmierna pewnosc siebie z 

podejmowanYl11i decyzjal11i tinansowymi (glownie inwestowanie i finansowanie) o raz ich 

skutkami , a jes li tak to w jakim kierunku modytikuje te deeyzje oraz ieh skutki. Innym 

prob lemem badawezym byl sposob identytikowania i mierzenia nadmiernej pewnosci siebie. 

Dla potrzeb tak sformulowan ych prob lemaw badawczye h. z identyfikowano szereg celaw 

badawczyc h 0 eharakterze poznawczym, metodo logicznYI11. utylitarnym oraz normatywnym. 

Podstawowym celem badawczym (0 charaktcrze poznawczym) byla identyfikacja i 

ocena zwi~zku Uego kierunku. s ily i stopnia istotnosci) miydzy nadmiernq pewnosc i~ sieb ie a 

decyzjami finan sowymi. Hipotcz~ badllwczll mozna opisac nastypuj~cym slwierdzeniem: 

wyst<;puje zwi~zek nadmiernej pewnosc i s iebie z decyzjami finan sowymi tzn. , ze poziom 
inwestycji oraz sposab finansowania maj~tku w firmach zarz~dzanych przez menedzeraw 

wykazuj~eych nadmiern~ pewnosc siebie rM ni siy na poz iomie statystycznie istotnym od 

poziomu inwestycji oraz sposo bu finansowania w firmach za rzqdzanych przez menedzeraw 

nie wykazujqeych nadmiernej pewnosc i s ieb ie. 

W ramaeh podstawowego celu badawczego 0 cha rakterze poznawczy m wyodr<;bn io no 
ki lka szczega lowyc h problemaw: 

- czy wystypuje zwiqzek mi<;dzy nadllliern~ pewnosc i~ siebie a podejmowanymi 

decyzja llli tinansowYllli w za kresie inwestowania? 

- czy wystypuje zwiqzek mi <;dzy nadmiernq pewnosci~ siebie a platnosciami w postaci 

dywidendy na rzecz wlaScic ieli? 

- czy wyst,puje zwi~zek mi, dzy nadllliern~ pewnosc i~ siebie a podejmowanymi 

decyzjami finan sowymi w zakresie finansowania? 

- jakie sq finan sowe efekty decyzji podejmowanyeh przez nadmiernie pewnye h siebie 

menedzera w? 

Z identyfikowanym szczego lowym problemom badawczym odpowiadajq szczega lowe 

i czqstkowe hipotezy badawcze. Hierarchia problemow badawczych i hipotez badawczyc h 

zostala zaprezentowana na rysunku I. 
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Rysunck I I-li cf'lrchh probkmow bad'lwczych i hipotcz b<ld<lwczych , , 
" " 

, , 
" 

Glowny problem badawczy idcnlylika~ia i OCClla zwi<)Zku Ucgo kicrunku. sily i stopnia iSlotnosci) mic;dzy 
nadmicrna ncwnoscia-sicbic a dccvziami linansowymi. 

wyst9Pujc zwhvck nadl1lierncj pewnosci sicbic z dccY7.jami finansowynl i tzn .. ZC 
poziom ;nwcstycji oraz sposob linansowania maj~tkll w tirmach zarz<)dzanych 

Glowna hipotczl.l badawcza przez mcncdZerow wykazuj<}cych nadmicrm) pcwnosc siebic rozni si'(na poziomic 
slalystyczn;c i510111)111 od pozioll1u inwcstycji oraz sposobu linansowania w firmach 

zarzadzanvch orzel I11cncdZcrow nie wvkazuiae 'ch nadmicrnci ocwnosei siebk 

/ 1 ~ ~ 
ezy wyslt;puje czy wyst9Pujc 

ezy \vyst9Pujc zw i<}zck miydzy 
zwiqzek mi9dzy zwiqzck miydzy nadmiernq jakic S<) finansowc 

nadilliernq 
nadmic rnf} IJC\vnose i<J sicbie 

crekty decyzji 
pewnosci,} siebie a podcjmowanych 

Szczcgolowc problcmy badawczc podcjmowanymi pewnosciq siebie a a 
przez nadrnicrnic 

dccYljal11i 
platnosciami w podcjmowanymi pe\vnych siebic 

finansowymi w postaci dywidcndy dccyz;iami Illcncdzcrow? 
zakrcsic 

na rzccz tinansowymi w 

inwcstowania? wiasc iciel i? zakresie 
finansowania? 

1-1 3: Finny 
zarliJdzane przez 

Illcnedzcrow 0 
1-14: Finny 

nadmicrnej 
pewnosci siebie 

zarz<Jdzane przez 
HI : 1-12: Mcncdzerowie mcnedzcr6w 0 

Mcnedzerowie 0 o nadmiernej charakteryzuj'1 
nadmie rnej 

$i<; wYLSZ<1 nadmicrnej pewnosci sicbic 
warlosci;:! 

pcwnosci sicbic 
pcwl10sci sicbic realizuj" rzadzicj zobowiqzml charaktcryzuj<J si<; 
reaiizuj'l wylsze "')Vlal), i 0 ni7..5Zcj 

ogolcm i nizs7--<1 
nizSl<1 

Szczcgolowe hipotczy badawcze naklady siopie dywidend w 
wartosci'-l 

rcntownosci<J i 
inwcstyc):ine w porownaniu do nil.sz'J plynnosci'J 
porownani 1I do firm zarz<!dzanych 

kapital6w 
linansow<} \V Wlil5\llych w rncncdZerow przez mencdzcro\v 

porownaniu do por6wnaniu do 
niewykazuj'Jcych nic\\'ykazuj<IC)'ch firm tirm zarZ<}dzanych 

nadmiernej nadmicrncj 
zar7-4dzanych 

przcz !l1cnedzerow 
pewnosci siebic pewnosci sicbic nic\vykazuj,~cych 

przcz 
nadmicrncj 

menedzcrow 
nicwykazuj<lc),ch 

pcwnosci sicbic 

nadmierncj 
Dcwnoki sicbic 

./ 1 ~ j ~ 
I-II. I. W HL3_ W H3. 1. W 

przypadku firm H 1.2. W 
prz)vadku firm przypadk ll firm H3.2_ W 

zarz<)dzan ych prz)vadkll firm zarz<)dzanych zarzf}dzanych przypadku tirm 
przez zHrZ<Jdzanych przez menedze r(l\\, przcz zarz"dzanych menedzcrow przez mencdzerow 

o nadmiernej menedze row przez mcnedzer6w 
CZ:1slkowC 

wyk<tZlIj<Jcych o nadm ierncj 
pcwnosci siebie wykazuj,!cych wykazuj<IC)'ch nadmiern<J pcwnosci sicbic 

hipotezy pcwnosc siebic Wystt(pl~je wyzsza wysl'rpujc nadmicrllq nadmicrllq 
badawczc 

wys t9pujij rciac:ja nakladow silnicjsza korcl acja pewnosc sicbie pcwnosc sicbic 
pomit;dzy rzadziej siyga si<; cl~scicj S<J WYL,)ZC wzgl<;dnc inwcstycyjnych \V 
nakladami po podwyzszenie \vykorzyst)'\vane 

przyrosty rclacji do inwcstycyinymi a kapitalu kred)1y 
aklywow amort yzacj i 

przeplyw<lmi zakladO\\'cgo trwalych 
picni9znymi 

" Zrodlo: opracowalllc wlasnc. 
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Celem badawczym 0 charakterze metodologicznym byla konstrukeja narz,dz ia 

pozwa lajqeego identyfikowac nadmiernq pewnosc siebie o raz konstrukeja miary nad miernej 

pewnose i s iebie. Dz i, ki opracowaniu instrumentu identyfi kujqeego oraz miary nadmiernej 

pewnosei s ieb ie moz li we stalo s i<; grupowanie menedzerow w za leznosc i od wykazywa nia 

nadm iernej pewnosc i siebie. W proces ie badan dokonana zostala rowniez weryfikacja metody 
identyfikowania i mierze nia nadmiernej pewnosci siebie. 

Podstawo wym celem badawczym 0 charakterze jednoczeSnie utylitarnym i 

normatywnym bylo opracowanie mode lowego ujl'cia zwiqzku decyzji finansowych i ieh 

skutkow z nadmiernq pewnosciq s iebie menedzerow w fir mach, w ktoryc h menedze rowie 

wykazujq nadmiernq pewnosc siebie. 

3.3. C harakterystyka badan i zastosowanych metod 

Przedmiotem badan byl zwiqzek nadmiernej pewnosci siebie z decyzjami 

finansowymi. 

Podmiotem badan by li menedze rowie oso by zarzqdzajqce podmiotami 

gospodarczymi (menedzerowie w przypadku spolek kapitalowych lu b wlasc ic ie le w 

przypadku spolek osobowych). Badania dla potrzeb przedkladanego opracowanm 

przeprowadzone zostaly na grupie menedzerow firm r6Znej w ie lkose i - menedze row spolek 

kapitalowyeh oraz wspotwlasc icie li spolek osobowych. Z takiego podejse ia wyni kal y 

konsekwencje w postac i od miennej ro li menedze ra w finnie (zakresu praw, obowiqzkow oraz 

od powiedzia lnosei). Inna jest ro la wspo twlase ie ie la spolki osobowej zo bowiqzanego do 

prowadzenia biezqeych spraw spo lki, ko rzystajqeego z wypracowanye h doehodow spolki, ale 

tez ponoszqcego pelnq odpowiedz ia lnosc (nawet majqt kiem prywatnym) za zobowiqzani a 

spo lki ; il1l1a jest rola prezesa zatrudnionego przez wlasc icie li do prowadzenia spraw spolki w 

interes ie i na rzeez wlasc icie li . Dodatkowo , punktem odniesie nia wynikow badan 

przeprowadzo nych dla potrze b przedk ladanego opracowania byly wniosk i z badal' dla 

menedzero w (CEO, Chief' Executive 0J/icer) podmiotow gospodarczych fun kcjo nujqcych w 

Stanac h Zjednoczonyc h. Jed nak w Stanach Zjednoczonyc h wyst<;puje odm ie nny system 

nadzoru ko rporacyjnego z od miennq ro lq prezesa. Powyzsze (od mienna ro la oso by 

zarzqdzajqcej w roznych fo rmac h organ izacyjno-prawnych, odmienna rola prezesa w r6Znyc h 

systemach nadzo ru korporacyj nego) wskazywaly na zlozonosc badanego prob lemu i jego 

wie lowqtkowosc. A le tez uzasadnialy poslugiwa nie sit; poj,c iem .. menedzer'· (a nie prezes, 

czy wspotwlascicie l) . 

Badania sluzqce realizacji ce low badawczych prze prowadzo ne zostaly na prob ie 145 

przedsit;biorstw nienotowanyc h na g ieldz ie papierow wartosc iowyc h. Proba charakteryzowala 

si<; duzym zr6Znicowanie m zbadanyc h podmiotow (pod wzg l, dem np. rodzaju dz iala lnosci, 

w ie lkosc i finn y) , a le tez duzy m zrM nicowaniem charakterystyk zbadanye h menedzerow (pod 

wzgl, dem np. w ieku , stazu na stanowisku, wyksztalcenia, plci) . Ze wzg l<;d u na to 

zroznieowanie dostrzezo nye h rMn ie w decyzjach finansowych i ieh skutkac h fi nansowych 

nie mozna bylo o bjasnic specyfikq fi nny (np. przynaleznosciq branzowq). Dawalo to 

moz li wosc powiqzania decyzji finansowych z nadm iernq pewnosc iq sieb ie menedze ra. 

Okres obj~ty badaniem dotyezyl lat 2011-20 14. 

Badania zostaly zaprojektowane w sposob umoz liw iajqcy rozwiqzanie problemow 

badawczych. Na kazdym etapie zostaly zastosowane odmienne metody, ktore zapewnialy z 
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jednej sp6jnosc badari, a z drugiej strony zastosowane metody umozliwialy osi~gniycie cel6w 

badawczych, rozwi~zanie postawionych problem6w badawczych, weryfikacj, hipotez i 

osi~gni,cie zalozonych rezultat6w. 

Pienvszy etap badaii obejmowal obserwacj, rzeczywistosci gospodarczej i przegl~d 

literatury. Dzialania podj,te w tym etapie doprowadzily do zidentyfikowania luki w 

dotychczasowym stanie wiedzy i badaniach. Uzyskalam r6wniez potwierdzenie zasadnosci 

prowadzenia dalszych badati. Na podstawie przegl~du literatury mozliwe tez stalo si, 

stwierdzenie, ze planowane badania s~ wazne dla dalszego rozwoju dyscypliny finansow i 

wpisuj~ si, w nurt finansow behawioralnych. W pierwszym etapie badati nast~pilo rowniez 

sformulowanie glownego problemu badawczego 0 charakterze poznawczym oraz 

zarysowanie ogolnych ram dalszych badati. 

W drugim etapie badaii - pogl,bionych badaniach teoretycznych - dokonalam 

szczeg6lowej identyfikacji wiedzy w zakresie bad an ego problemu (nadmiernej pewnosci 

siebie), dostrzeglam jego zlozonose oraz zidentyfikowalam konsekwencje dla decyzji 

finansowych. W etapie tym dokonalam konceptualizacji poj,c, a w szczeg61nosci 

zdefiniowalam badane zjawiska (poj,cia) oraz okreslilam relacje mi,dzy nimi: za zmienne 

objasniane przyj,lam decyzje w zakresie inwestowania i finansowania. a za zmienn~ 

objasniaj~cq przyj,lam nadmiern~ pewnosc siebie. Waznym aspektem identyfikacji 

nadmiernej pewnosci siebie byl fakt, ze jest to zmienna latentna (ukryta), ktora moze bye 

identyfikowana tylko przy uwzglydnieniu zmiennych obserwowalnych. 

Drugi elap badati obejmowal rowniez instrumentalizacj,. czyli opracowanie 

instrumentu (kwestionariusza ankiety) maj~cego identyfikowac nadmiern~ rewnosc siehie. 

Instrument ten zostal poddany badaniom pilotazowym maj~cym na celu ocen, jego 

rzetelnosci przy zastosowaniu Alfa Cronbacha. Pierwotnie wspolczynnik Alfa Cronbacha 

osi~gn~l wartose 0,505, co oznacza, ze rzetelnosc byla przeci,tna, ponlzeJ 

satysfakcjonuj~cego poziomu. Usuni,to wiyc pozycje, ktore rzetelnosc obnizaj~ (koreluj~ 
ujemnie z wynikiem ogolnym). Po tej modyfikacji rzetelnosc narz,dzia wzrosla do 

zadowalajqcego poziomu (0,739) i w tym momencie zakollczono wykonywanie dalszej 

weryfikacji oraz pozostawiono narzydzie w skorygowanym ksztalcie. Jego rzetelnosc byla 

wysoka, a wszystkie pozycje silnie (powyzej 0,450) korelowaly z wynikiem og6lnym. 
Dopiero skorygowane narz,dzie stalo si, instrumentem wykorzystywanym w badaniach 

wlasciwych wsrod menedzerow. 

Nast,pnym zadaniem badawczym drugiego etapu badati byla operacjonalizacja, czyli 

okreslenie miernikow dla zmiennej objasniaj~cej (nadmiernej pewnosci siebie) oraz dla 

zmiennych objasnianych (decyzji inwestycyjnych i finansowania). Dla okreslenia miar 

zmiennych objasnianych przyj,to np. przyrosty wzgl,dne laricuchowe aktywow trwalych czy 

zobowi~z311 dlugotenninowych, wartosc i udzial aktywow trwalych czy zobowi~zari, poziom 

nakladow inwestycyjnych w relacji do poziomu operacyjnych przeplywow pieni,znych, stop, 

wyplaty dywidendy. Dla okreslenia miary nadmiernej pewnosci siebie zaproponowalam 

wlasny sposob jej mierzenia. Miar, tf;' analizowalam na tie syntetycznego miernika 

wzorcowego (z zastosowaniem wzorca) oraz syntetycznego miernika bezwzorcowego. 
Operacjonalizacja pozwolila tez na opracowanie procedur badawczych pozwalajqcych 

na okreslenie zasad doboru jednostek do proby badawczej. W procesie doboru proby 

badawczej zastosowano metody nieprobabilistyczne - zarowno dobor przez eliminacj" dobor 
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w drodze celowej se lekcji, jak i dob6r opalty na dost<;pnosci danych. Wielkosc pr6by zosta!a 

zdeterminowana przez ograniczony budzet oraz kr6tki czas gromadzenia danych i chyc (a 

raczej jej brak) lIczest nictwa menedzer6w w lIdzie laniu odpowiedzi. 

Trzeci elap procesu badawczego - badania empiryczne - zwiqzany by! w pierwszej 

kolejnosci z gromadzeniem danyc h emp irycznych omz ich wstypnq obr6bkq. W proces ie 

gromadzenia danych przeprowadzono badania jakoSciowe, w efekcie kt6rych zebrano dane 

jakosc iowe (pozwalajqce z identyfikowac nadmiernq pewnosc siebie menedzera) przy 

zasto sowaniu kwestionarillsza ankiety. Zebrano r6wniez dane ilosciowe (finansowe). 

Dodatkowo pozyskano dane pozwalajqce na charakterystyky finny i menedzera. Zastosowano 

wiele technik gromadzenia danych : wyw iad kwestionariuszowy (w nast<;plljqcych odmianach: 

PAP!, CAPI. CATI), ankieta pocztowa. Wykorzystanie kilku technik pozyskiwania danyc h 

mialo zapewnic jak najwi<;kszq zwrotnosc. 

Wst<;pna obr6bka danych polegala na weryfikacji jakosci ze branego materialll , 

uporzqdkowanie zebranych materia!6w o raz przygotowa nie zbioru danyc h. Upo rzqdkowanie 

danych i przygotowan ie zbio ru danyc h uwzg l<;dnialo wyodr<;bn ienie grup menedze r6w i 

podmiot6w gospodarczych ze wzgl<;du na wystypowanie nadmiernej pewnosc i s iebie 

menedzera. W uporzqdkowaniu ze branych material6w i przygoto waniu zbioru danych 

pomocne bylo wykorzystano arkusze kalkulacyjne. 

W etapie trzecim dokonalam identyfikacji nadmiernej pewnosc i s iebie menedzer6 w 

wchodzqcych w sk!ad pr6by, a ponadto jej zwymiarowania. Wyniki uzyskane przy 

zastosowaniu autorsk iego miernika nadmiernej pewnosc i s ieb ie odniesiono do wynik6w 

mierze nie nadmiernej pewnoscl s iebie przy zastosowaniu syntetycznego miernika 

wzorcowego (z zastosowaniem wzorca) oraz syntetycznego miernika bezwzorcowego. Jednak 

zastosowanie miernika syntetycznego wzorcowego i bezwzorcowego skutkuje wi<;kszym 

skupieniem rozkladll wok6l w ie lkosci srodkowej wyznaczonej dla badanej pr6by. Oznaczalo 

to, ze mierze nie nadmiernej pewnosc i s iebie przy zastosowaniu tych l11ie rnik6w jest 

uza lez nio ne od skladu i charakterystyk i pr6by (sredniej arytmetycznej, mediany). Z tego 

wzglydu wi,ksze mozl iwosc i replikowalnosci (stosowania miary w innych badaniach) i 

unieza leznienie od skladu i charakterystyki pr6by wykaza!a autorska miara nadmiernej 

pewnosc i sie bie. W efekcie, to ona sta!a siy kryterium grupowan ia menedzer6w. 

Trzeci etap procesu badawczego o bej 1110 wal takZe przetwarzanie danych . 

Przetwarzanie danych obejmowa!o w pierwszej kolej nosci wst<;pny op is statystyczny 

zebranych danyc h z uwzg l<;dnieniem opisu tabelarycznego oraz statystyk op isowych: miar 

polozenia, dyspersji , asymetrii - d la wyodr<;bnionych grup badanych podmiot6w ze wzg lydu 

na nadmiernq pewnosc s iebie . W procesie wst,pnego opisu statystycz nego zastosowano tez 

testy Shapiro - Wi lka normalnosc i rozklad6w w celu stwierdze nia czy rozklady danych w 

por6wnywanych grupach majq charakter normalny. 

Kolejnym zadaniem badawczym w ramach trzec iego etapu badan byla identyfikacja i 

oeena zw iqzku (jego kierunku, s ily i stopnia istotnosci) miydzy nadmiernq pewnosciq s iebie a 

decyzjami finansowymi. W tym zadaniu badawczYI11 dokonano weryfikacji cZqstkowych i 

szczeg610wych hipotez badawczych. W tyl11 celu analizie kOl11paratywnej poddano dccyzje 

finansowe w wyodrybnionych grupach podmiot6w (wyodrybnionych w za leznosc i od 

wyst<;powania nadm iernej pewnosci s iebie mencdze r6w). Do idcntyfikacji wystypowania 

roznic w decyzjach finansowyc h l11i,dzy wyodr,bnionym i grupami zastosowane zostaly testy 
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istotnosci (gownie testy nieparametryczne U Manna- Whitneya). Do oceny zwiqzku miydzy 

nadmiernq pewnosciq siebie a kategoriami finansowymi wykorzystano korelacjy (zarowno 

Pearsona oraz Spearmana). Do przetwarzania danych wykorzystano specjalistyczne 

oprogramowanie do statystycznej analizy danych (SPSS). 

CZ\varty etap badan, czyli opracowanie i synteza wynikow badan. obejmowala 
przede wszystkim opracowanie modelowego ujycia zwiqzku decyzji finansowych i ieh 
skutkow z nadmiernq pewnosciq siebie menedzerow. Punktem wyjscia budowy modelowego 
zwiqzku byla definieja modelu traktujqca go jako uproszczony opis rzeczywistosci z 
uwzglydnieniem relaeji, jakie istniejq pomiydzy zmiennymi zwiqzanymi z badanym 
zjawiskiem. Relacje takie Sq prezentowane zwykle za pomoeq funkcji wyrazajqcych 
zaleznosci pomiydzy zmiennymi. Szczegolnq formulq zapisu modelu (relacji miydzy 
zmiennymi) jest model regresji. Ma on ty przewagy wobee badania korelaeji, ze korelacja 
odnosi siy wylqcznie do badania zwiqzku pomiydzy zgromadzonymi danymi empirycznymi, 
podczas gdy regresja, badajqc zwiqzek, posiada zdolnosc estymowania zmiennej objasnianej 
przy znanej wielkosci zmiennej objasniajqcej (Iub wielu zmiennych objasniajqcych). Regresja 
jest bardziej elastyczna, poniewaz zapewnia mozliwosc oszacowania z okreslonym 
prawdopodobie,\stwem (zalozonym blydem statystycznym) wartosci oczekiwanej, 
uwzglydniajqc wielkosc stalq, czynnik losowy i zidentyfikowanq zaleznosc pomiydzy 
zmiennymi. Ze wzglyd6w opisanych powyzej, do modelowego ujycia zaleznosci miydzy 
nadmiernq pewnosciq siebie a decyzjami finansowymi i ich skutkami zastosowano modele 
regresji. Ponadto do opisu relacji miydzy zmiennq latentnq (ukrytq) a zmiennymi 
obserwowalnymi zastosowano modelowanie przy wykorzystaniu rowna,\ strukturalnych w 

konfirmacyjnej analizie czynnikowej. Do wyznaczenia modelu regresji wykorzystano 
specjalistyczne oprogramowanie do statystycznej analizy danych (SPSS). Do wyznaczenia 
modelu strukturalnego wykorzystano oprogramowanie AMOS. 

3.4. Struktura opracowania oraz wyniki badan 
Logika wyznaczonych eelow oraz hipotez badawczych, a takze wyznaczone zadania 

badawcze w ramach kolejnych etapach procesu badawezego znalazly swoje odzwierciedlenie 

w strukturze opraeowania. Praca sklada siy z wprowadzenia, osmiu rozdzialow, zakonczenia, 

spisu literatury oraz zalqcznika. 

W rozdziale pienvszym przeprowadzone zostaly szczegolowe badania literaturowe w 

zakresie racjonalnosei dzialania. Dokonano tet przeglqdu teorii uwzglydniajqcych nadrzydnq 

roly czlowieka w poszczegolnych dyscyplinach nauk ekonomieznych. Zwrocono takze uwagy 

na dokonujqclj siy w ostatnich latach zmiany paradygmatu w finansach. 

Na podstawie przeprowadzonych bada,\ stwierdzono, ze racjonalnosc rzeczowa 

wymaga posiadania przez decydenta pelnej wiedzy na temat problemu oraz zdolnosci 

decydenta do identyfikowania wszystkich wariantow rozwiqzania problemu zgodnie z funkcjq 

uzytecznosci oraz wyboru tego wariantu , ktory generuje najbardziej korzystne skutki z punktu 

widzenia przyj,tego celu. Takie podejscie do racjonalnosci zgodne jest z neoklasyeznymi 

zaloteniami fonnulowania teorii ekonomicznych. I chociaz racjonalnosc jest konieczna w 

procesach gospodarowania, to rzeezywistosc gospodareza i faktyezne zachowania czlowieka 

gospodarujljcego nie zawsze eharakteryzujq siy pelnq racjonalnosciq rzeczowq. Dlatego tez 

zostaly zaprezentowane odmienne ujycia racjonalnosci, ktore uwzglydniajlj rzeczywiste 

warunki gospodarowania, tj. dzialanie w warunkach niepelnej informacji oraz specyficzne 
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eechy procesu poznawczego decydenta. Do tyc h ujye racjo nalnosc i za liczye mozna : 
racjonalnose subiektywnq, se lektywnq i ograniczonq. Zauwazono tez, ze 0 ile w dyscyp linie 
nauk 0 zarzqdzaniu oraz ekonomii sformulowane teorie uwzgl<;d niajq istotnq rol<; czlowieka w 
procesach decyzyjnyc h, 0 tyle w dyscyp linie finansow dominujqca wi<;kszose teorii opiera si<; 
na zalozen iach neoklasycznych. Jednak w ostatnich latach widoczna jest zmiana pa radygmatu 
w kierunkll uwzglyd niania czynnikow psychologieznych decydentow. Na zakOllezenie tego 
rozdzialll zaprezentowano nadllliernq pewnosc siebie jako jeden z ezynnikow 
psyc hologicznych istotnie deterlllinujqcy prze bieg procesll decyzyjnego i oddzial lljqcy na 
zak locenia racjonalnosci rzeczowej. Nadmierna pewnose sieb ie stanowi takze czynnik 
wzmacniajqcy oddzialywanie innyc h zaklocel\ procesll poznawczego. 

Rozdzial drugi zawiera szczego lowq ana liz<; literatllry w zakresie istoty i zlozonosc i 
zjawiska nadmiernej pewnosc i s iebie. Rozdzial ten konczy przeg lqd badal\ w zakresie 
nadmiernej pewnosci sie bie in westorow gieldowych (zarowno indywidualnych, jak i 
inst yt llcjona Inych). 

Wyniki prowadzonyc h w rozdziale drllgilll badal\ pozwol ily stwierdzic. ze nie ma 
jednolitej definicji i miary nadllliernej pewnosci siebie. Nadm ierna pewnosc siebie jest 
zmiennq latentnq (likrytq) i moze bye identyfikowana oraz mierzona za posrednictwem 
zmiennyc h obserwowalnych: przece niania wlasnej wiedzy (overestimotion) , przekonaniu 0 

pos iada nill lepszych umiej<;tnosc i niz inni (ove'1J/acemel7l, beller than average effect) oraz 
nadlll iernego optymizlllll (overoptimism). Do podstawowych zjawisk towarzyszqcych 
nadmiernej pewnosci sieb ie mozna za liczye: efekt trlldne - latwe, efekt eksperta. efekt 
poprzednich sllkcesow, efekt plci. efekt nastrojll. Zjawiska te wzmacniajq lub zmniejszajq 
lIjawnianie si<; w przekonan iach i dzialaniach nadmiernej pewnosci siebie. 

Wyniki badan w zakresie zwiqzkll z nadmiernq pewnosciq siebie i decyzjami 
in westorow gieldowych pozwo lily stw ierdzic, ze nadmierna pewnose siebie prowadzi do 
cz<;stszego rea lizowania transakcji kllpna-sprzedazy. kto re charakteryzlljq si, wyzszq 
wartosc iq (tzw. excessive trading). To zjawisko lImozliwia wyjasnienie podreaktywnosc i i 
nadreaktywnosc i rynku na informacje plynqce ze spolek. a w wi<;kszej ska li na wyjasnienie 
wystypowan ia baniek spekulacyjnych. Wsrod inwestorow, ci z nadmiernq pewnosciq siebie sq 
ostatnimi kupujqcymi akcje wzrostowe i pierwszym i sprzedajqcymi akcje w okresie 
spad kowYIll. Zachowania inwestorow z nadmiernq pewnosciq sieb ie skutklljq os iqga niem 
przez nich nizszych stop zwrolu. W ralllach badan nad nadmiernq pewnosc iq siebie 
inwestorow gieldowych zidentyfikowano efekt plci (m<;zczyzni wykazujq wiykszq nadmiernq 
pewnose siebie - w porownanill do kobiet-inwestorow) oraz efekt doswiadczenia (nadmierna 
pewnose siebie maleje wraz z doswiadczen ielll) . Oostrzezono rowniez. ze nadlllierna pewnose 
siebie inwestorow protesjonalnych (np. pracownikow fundll szy inwestycyjnych) jest mniejsza 
niz in westo row indywidualnych. 

W rozdziale trzecim dokonano przeg lqdll dotychczasowych badan w zwiqzkll miydzy 
nadmiernq pewnosciq siebie a decyzjallli finansowymi przedsiybiorstw (in westowanie, 
fina nsowanie). Oodatkowo zaprezentowano rowniez wyniki badan dla decyzj i 0 wyplac ie 
dywidend oraz prezentowania prognoz i wynikow fina nsowych. 

Wyniki badan literat ll rowyc h w zakresie zwiqzk ll Illiydzy nadllliernq pewnosciq siebie 
a decyzjami inwestycyjnymi nie pozwa lajq na jednoznacznq ocen<;. Wi<;kszose badal\ 
wskazlIje, ze Illenedzerowie 0 nadlll iernej pewnosc i siebie rea lizlljq wiykszq ilose projektow 
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inwestycyjnych, co prowadzi do nadmiernego inwestowania (overinvestment). Rowniez 

prawdopodobienstwo przeprowadzenia fllzji i przejyc ia jest wyzsze, gdy menedzer jest 

oceniany jako wykazujqcy nadmiernq pewnosc sieb ie. A podmiot przejmujqcy, zarzqdzany 

przez menedzera 0 nadmiernej pewnosc i siebie. z regll/y placi przeciytnie zbyt wysokq ceny 

za podmiot przejmowany. Wyniki badan prowadzonych w zakresie decyzji inwestycyjnych 

menedzerow 0 nadmiernej pewnosc i s iebie wskazlljq tez, ze jes li firma ma do wlasnej 

dyspozycji wiycej wolnych przeplywow pieni,znych, to efekt nadmiernego inwestowania jest 

jeszcze bardziej widoczny. Natomiast w sytllacji brakll odpowiednich wewn<;trznych :hodel 

finansowania i koniecznosci siygniycia po zewn<;trzne zrodla finan sowania, ll1enedzerowie 

wykazujqcy nadmiernq pewnosc siebie sq gotowi zrezygnowac z realizacji projektow 

inwestycyjnych, i to tych 0 dodatnim NPV, co prowadz i wrycz do niedostatecznego 

in westowania (underinvestment). 

W zakresie decyzj i dotyczqcych finan sowania rowniez wyodr<;bnione zostaly dwa 

nurty badan. Wyniki pierwszego I1llltll badan wskazujq, ze finny zarzqdzane przez 

menedzerow 0 nadmiernej pewnosci s iebie wykorzystujq w wi<;kszym stopnill kapital dluz ny, 

czego potwierdzeniem sq wyzsze wskazniki zadluzenia (i to zadluzenia dlugoterminowego). 

Wyniki drllgiego nllrtll badan wskazujq na niechyc menedzerow 0 nadmiernej pewnosc i siebie 

do korzystania z kredytow - konserwatyzm w zakresie korzystania z zadluzenia. 

W przypadku decyzji dotyczqcych wyplat dywidend menedzerowie 0 nadmiernej 

pewnosci siebie niech,tnie i rzadziej wyplacajq dywidendy, a jeSli to robiq, to wyplaty 

dywidend sq nizsze . Dotychczasowe badania pozwolily z identyfikowac silny pozytyw ny 

zwiqzek pomi,dzy koncentracj~ wlasnosci i udzialem inwestorow instytllcjonalnych a 

wysokosciq wyplat dywidend , przy czym zwiqzek ten d la firm zarzqdzanych przez 

menedzerow 0 nadmiernej pewnosci sieb ie jest s ilniejszy. SlIgerlije to. ze wlasciciele 

posiadaj'lcy dominujqcy udzial oraz inwestorzy instytllcjonalni sq w stanie zmllsic menedzera 

o nadmiernej pewnosci siebie do zachowania zgodnego ze swo imi oczekiwan iall1 i 

(dystrybllcji gotowki w celu unikni,cia prze inwestowania). 

W zakres ie publikowania prognoz menedzerowie 0 nadmiernej pewnosc i s iebie 

cz,sciej prezentlljq prognozy z wlasnej inicjatywy i cZysciej sq to prognozy nadmiernie 

optymistyczne, ale tez czysciej menedzerowie s'l mniej trafni w swo ich prognozach. W 

kontekscie nadmiernie optymistycznych prognoz i uzyskiwanych w tokll dzialania nizszych 

wyn ik6w pojawia siy kwestia w i,kszej sklonnosci menedze row 0 nadmiernej pewnosc i s iebie 

do prezentowania lepszych wyn ikow niz sq w rzeczywistosci. To z kolei w wielll 

przypadkach wi'lzalo siy z maniPlIlowaniem sprawozdan finansow yc h. 

Rozwazan ie prowadzone w rozdziale trzec im pozwolily sformulowac hipotezy 

badawcze, bydqce podstawq badan empirycznych przeprowadzonych w opracowanill. 

W rozdziale czwartym zawarto rozwazania dotyczqce pozycji i s ily menedzera 

zarzqdzajqcego finnq . W tym konteksc ie dokonano przeglqdu bad3l\ w zakresie nadmiernej 

pewnosc i s iebie os6b prowadzqcych dzialalnosc gospodarczq (przedsiybiorcow, za lozycieli) i 

osob zat rudnionych przez wlascicieli do prowadzenia spraw spolki. Waznym elementem tego 

rozdzialu jest takze analiza pozycji dyrektora finansowego w procesie podejmowania decyzji i 

zarzqdza nia przeds i,biorstwell1. 

Dotychczasowe badania wskazywaly, ze menedzerowie wykazujq nadmiernq pewnosc 

siebie, lecz przedsi<;biorcy charakteryzlljq s i<; jej wyzszym poziomem. Objasnione to moglo 

19 



bye tym, ze menedzerowie unikajq ryzyka. Unikanie ryzyka wi~zae mo:i:na z dzialan 

nastawionych na zwi,kszanie wielkosc i finn y, gromadzenie gotowki, unikanie zadlu:i:e nia (co 

bylo powszechnq praktykq do lat 80. XX w.). Jednak w latach 90. XX w. przedsi, biorstwa 

zostaly poddane presji proe fekt ywnosc iowej. Inwestorzy stali si, bardziej niecierpliwi i 

oczekiwali szybkiego przyrostu waltosc i akcji. W tym czasie zaczq l dominowae priorytet 

interesu wlascieie li , sformulowano koncepcjy VBM (value ba,ed management). Byl to 

rownie:i: ezas wdra:i:ania takieh instrumentow finan sowych, jak zadlu:i:enie ezy wyplata 

gotowki (w postaei dywidend i wykupow akej i) . Stawia lo to zarzqdy w sytuacji eiqglej presj i 

dqze nia do zwi,kszania kursow akcj i i szukania nowyeh mozliwosc i wzrostu w kontekse ie 

wysokich oczekiwan wlaseicieli (value-maximizing approach). W tych warunkach. procesy 

rekrutaeji mogly wr,cz sklaniae do zatrudniania menedzerow 0 nadmiernej pewnosc i s iebie i 

odrzucania menedzerow racjona lnych. Menedzerowie 0 nadmiernej pewnosci siebie 

aplikujqcy na stanowisko kierownicze sq w stanie zapreze ntowae si, jako pewnyeh siebie i 

zdo lnych do radzen ia so bie w warunkach niepewnosc i i niepelnej informaeji o raz zdo lnych do 

szybkiego podejmowania rozstrzygajqcych deeyzj i. Menedzerowie 0 nadmiernej pewnosc i 

siebie sq te:i: w stanie zadeklarowae wlasc icielom poprawy sytuacji finansowej. Z tego 

powodu deklaraeje skladane przez tyc h menedzerow w procesie rekrutaeji odpowiadajq 

oczekiwaniom wlascic ieli. co prowadzi do ieh zatrudnienia. W interesie wlascicieli stalo s iy 
zatem zatrudnienie mened:i:era 0 nadmiernej pewnosc i siebie. 

Jednoczesnie wyniki dotyehczasowych badarl wskazaly, :i:e l11ened:i:e rowie 

zarzqdzajqey cz,seiej sq jedynym i decydentami w zakres ie decyzj i finansowye h. Oznacza to, 

:i:e dyrektor tinansowy mo:i:e miee jedynie dceyd ujqey glos w zakres ie przygolOwywania 

inforl11acji d la potrzeb procesu decyzyjnego, pozysk iwania t rodel finansowania o raz 

sporzqdzania sprawozdarl finansowych. Z prowadzo nyc h dotychczas badan jednoczesnie 

wylania siy podporzqdkowana rola dyrektora finansowego. Menedzer za rz~ldzajqey jest w 

stanie wywrzee presjy na dyrektora finan sowego, sprowadzajqe go do ro li wykonawcy swo ich 

decyzj i o raz osoby repreze ntujqcej pogl~dy menedzera zarzqdzaj~cego w re lacjaeh z 

instytucjal11i zewn,trznymi . Uzasadnia to badanie zw iqzku miydzy nadmiernq pewnosciq 

siebie l11enedzerem zarzqdzajqeego a decyzjami finansowymi. 

Rozdzial piqty zawiera przeg lqd metod pomiaru nadmiernej pewnosci siebie 

zastosowanych w dotyehezasowych badaniach w psychologii i finansach. W rozdzia le tym 

znajdujq s iy zalo:i:enia prowadzenia bad all empiryeznych zarowno w zakresie doboru proby 

badawczej, jak i konstrukcji ankiety. Zaprezentowano tez proby przy zastosowaniu metod 

statystyki opisowej. Wa:i:nym e lementem byla identyfikacja i pomiar nadmiernej pewnose i 

siebie badanych menedzerow podmiotow gospodarczych oraz pogrupowanie menedzerow i 

finn w za leznosei od wynikow zastosowanego syntetycznego miernika. 

Przeg lqd stosowanye h miar nadmiernej pewnosei siebie w dotychezasowych badall 

pozwolil stwierdz ie. ze niekto re z nich oeeniajq nadmiernq pewnose siebie po efektach 

dz ialan (pos iadan ie akcji, prognozy menedzerow, czystot liwose przejye, stopiell zadluze nia , 

naklad y inwestyeyjne). Na te zjawiska moze jednak wplywae szereg inn ye h czynnikow, np. 

przyjyta strateg ia czy relaeja l11iydzy wlascicielami a menedzerem Uego sila oddzia lywa nia). 

Niektore z miar mogq bye stosowane wylqcznie tylko w odniesieniu do finn publieznyeh (np. 

publikaeja prognoz, ocena mened:i:e ra przez prasy finansowq). Z tego wzg l,du uznalam. ze 

najlepszym sposo bem zidentyfikowan ia nadmiernej pewnosci siebie sq testy, kto re majq 
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swoje zr6d lo w psychologii kognitywnej. Konieczne byly zatem pytania dotyczqce wiedzy i 

przekonali (zmienne obserwowalne) we wszystkich wymiarach nadmiernej pewnosci siebie 

(overeslimalion, overplacemenl i overprecisionj w celu okreslenia zmiennej latentnej (czyli 

nadmiernej pewnosci siebie). 

W rozdziale piqtym zaprezentowany zostal r6wniez proces konstrukcji narzc;dzia 

badawczego (ankiety) identyfikujqcego nadmiernq pewnose siebie. W procesie tym wazne 

byly badania pilotazowe, analiza rzetelnosc i instrumentu badawczego alfa Cronbacha, korekta 

ankiety poprzez usunic;cie pozycji, kt6re rzetelnose obnizajq (korelujq ujemnie z wynikiem 

og6Inym). 

Piqty rozdzial zawiera tahe rozwazania dotyczqce konstrukcji miary nadmiernej 

pewnosc i siebie. Do mierzenia nadmiernej pewnosci siebie wykorzystano pierwotnie trzy 

miary: syntetyczny miernik wzorcowy (z zastosowaniem wlOrca), syntetyczny miernik 

bezwzorcowy oraz propozycjc; miernika autorskiego (SMNPS - syntetyczny miernik 

nadmiernej pewnosci siebie). Ze wzgli(du na wii(ksze mozliwosci replikowalnosci 

(stosowania miary w innych badaniach) zdecydowano si, na przyj,cie SMNPS jako 

kryterium wyodr,bnienia grup w zaleznosci od wykazywania nadmiernej pewnosei siebie. 

Dokonana ocena przyj,tej autorskiej syntetycznej miary (zar6wno przy zastosowaniu modelu 

regresji, jak i konfirmacyjnej analizy czynnikowej i r6wnan strukturalnych) pozwo lily 

potwierdz ie poprawnose miary. Dlatego tez to SMNP stanowil w dalszej cz,sci pracy 

podstawy wyodrybnienia grup. 

W rozdziale szostym przeprowadzono charakterystyk, pr6by z uwzgl,dnieniem grup 

sp61ek (wielkosc firmy, wiek tinny, struktura wlasnoseiowa) i menedzer6w (wiek, 

wyksztalcenie. plee, udzial w kapitale zakladowym) wyodr,bnionych ze wzgi<;du na 

wystypowanie nadmiernej pewnoscl sieb ie. Dokonano r6wniez analizy poglqd6w 

menedzer6w na role; sfery finansowej, z uwzg lc;dnieniem nadmiernej pewnosci siebie . 

Charakterystyka pr6by wskazala. ze wic;ksze jest prawdopodobienstwo wystqpienia 

nadmiernej pewnosc i siebie u menedzera, jesli menedzer posiada wyksztalcenie wyzsze 

techniezne (inzynierskie). Ponadto wic;ksze jest prawdopodobienstwo pojawienia siC; 

nadmiernie pewnego siebie menedze ra w finnie w sytuaeji, gdy wsr6d trzech najwic;kszyc h 

inwestor6w wystc;puje inwestor instytuejonalny. Pozosta le cechy nie wykazywaly zwiqzku z 

nadmiernq pewnosciq siebie. 

Jednoczesnie mozliwe bylo stwierdzenie. ze menedzer 0 nadmiernej pewnosci s iebie 

preferuje dzialania w sferze realnej wobec sfery finan sowej, ponadto preferuje dzialania 0 

charakterze rozwojowym bez wzgl,du na zewnytrzne uwarunkowania prowadzenia 

dzialalnosc i gospodarczej dqzqc do za pewnienia jak najszybeiej zr6del finansowania. 

Oznacza to, ze menedzerowie koncentrujq sii( na potrzebach produkcyjnych firm, bez 

szczeg61nego uwzg l,dniania oceny tyeh decyzji z finan sowego punktu widzenia (zwiqzku z 

przeplywami pienic;znymi czy tez oddziatywaniem na wynik finansowy) . 

W rozdziale siOdmym przeprowadlOno analizc; decyzji finansowych (inwestowania, 

finansowania i wyplat dywidend) menedzer6w wykazujqcych nadmiernq pewnose siebie w 

por6wnaniu do menedzer6w niewykazujqcych nadmiernej pewnosc i s iebie. W rozdziale tym 

dokonano analiz pozwalajqcych zweryfikowac trzy pierwsze szczeg610we hipotezy badawcze 

oraZ wszystkie cZqstkowe hipotezy (podporzqdkowane szczeg610wym). 
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Pierwsza szczeg6 towa hipoteza badawcza zostata potwierdzo na w calosc i -

menedze rowie 0 nadmiernej pewnosc i sieb ie in westuj~ w i,cej. Opr6cz weryfikacji tej 

hipotezy, badania empiryczne pozwo lity dostrzec na st,puj~ce cechy dla firm za rz~dzanych 

przez menedzer6w 0 nadmiernej pewnosci sieb ie: 

- wykazujq silniejszy zwi~zck mi ydzy inwestycjam i a operacyjnym i przep tywa mi 
pieniyznym i, 

- wykazuj~ siln iejszy zw i~zek miydzy inwestycjami a amortyzacjq. 

- wykazuj~ wyzszy poz io m aktyw6w obrotowych w relacji do przychod6w, 

- charakteryzuj ~ si, wyzsz~ wartosc iq sumy bilansowej. 

- c harakteryzuj~ si, wyzszym poziomem i udz ialem aktyw6w trwatych, 

- charakteryzujl) si, podobnym poz iomem i nizszym udz ialem aktyw6w obrotowych. 

Druga hipo teza cz~stkowa odnos ita siy do decyzji 0 wyplatac h dyw ide nd . W 

uwarunkowaniach po lskich. decyzje w tym zakres ie s~ zastrzezone d la wtasc ic icli. Dlatego 

tez badania w tym zakresie zostaly przeprowadzone w celu por6wnania tych decyzj i z 

dotychczasowymi badaniami. Hipoteza ta zostata potwierdzo na w calosci - finn y zarz~dzane 

przez menedzer6w 0 nadmiernej pewnosc i s iebie rzadziej wyptacaty dywidendy, a jes li j~ 

wyptacaly, to nizsza byla stopa wyptat. Dodatkowo zauwazo no, ze w przypadku, gdy 

menedzer posiada mniej szosc iowy udz ial w kapitale, to wi,ksze jest oddziatywanie 

pozostatych wlascicieli na cz,stsz~ i wyzszl) wyplaty dywidendy. 

Trzec ia hipoteza czqstkowa zakladata, ze menedzerowie 0 nadmierncj pewnosc i siebie 

wyko rzystuj~ w wi,kszym stopniu zobowiqzania i w mniejszym stopniu kapitaly wtasne w 

por6wnaniu do menedzer6w nie wykazujqcych nadmiernej pewnosc i sieb ie. Prowadzone 
badania wykazaly. ze firm y za rzqdzane przez menedzer6w 0 nadmiernej pewnosc i s iebie 

charakteryzujq si, zar6wno wyzszym poz iomem kapitalu wtasnego , jak i obcego, przy czym 

struktura pasyw6w jest podobna. Moz li we by to wi<;c czysciowe potwierdzenie tej hi potezy -

w cZysci dotycz~cej wyzszego poziomu zobowiqzal'. Opr6cz cz,sc iowej weryfikacji trzec iej 

hipotezy cZlj stkowej, badania empiryczne pozwolity dostrzec nast,puj~ce za leznosc i dla firm 

zarzlldzanych przez menedzer6w 0 nadmiernej pewnosc i sieb ie: 

- cz,sc iej dokonujq podwyzsze nia kapitatu zakladowego (chociaz nie na poziomie 
statystycznie istotnym), 

- c ha rakte ryzuj~ si, wyzszym poz iomem kap italu zakladowego i zapasowego, 

- cz,sc iej wyko rzystujq kredyty, 

- charakteryzujq s i" wyzszym poz iomem zo bowiqzan finan sowych (kredyt6w 

pozyczek) i dtugotenninowych, a le por6wnywa lnym poz iomem kr6tkoterminowych 

operacyjnych. 

- charakteryzujq si" wyzszy m udziatem zobowi~zan dtugoterminowych oraz 

finansowyc h (kredyt6w i pozyczek), 

- wykazuj~ nizsz~ relacj" kapital6w wtasnych do aktyw6w trwatych oraz kapita t6w 

dtugoterminowyc h do aktyw6w trwatych. 

Rozdzial osmy zawiera prezentacj, skutk6w decyzji finan sowych dla struktury 

finansowania aktyw6w trwatye h i dla sytuacji finansowej (plynnosc tinansowa, rentownosc i 

sprawnosc dz iatan ia). W rozdzia le tym przeprowadzono przeliczenia pozwa laj~ce na 

we rylikacj, czwartej hipotezy szczeg61owej. Ponadlo zostaly zaprezentowane mode le 

(regresji) decyzji finansowych. Dodatkowo zapreze ntowano modelowe uj,c ie zwi~zk u 
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decyzji finansowych i nadmiernej pewnosci siebie menedzera i uwarunkowan wynikajqcych z 

sytuacji finansowej. 

Badania empiryczne zawarte w rozdziale osmym pozwolily na werytikacj, hipotezy 

czwal1ej. Zakladala ona, ze finny zarzqdzane przez menedzerow 0 nadmiernej pewnosci 

siebie charakteryzujq si, nizszq rentownosciq oraz nizszq plynnosciq finansowq w 

porownaniu do finn zarzqdzanych przez menedzerow nie wykazlljqcych nadmiernej pewnosci 

siebie. Przeprowadzone badania wykazaly, ze obydwie grupy firm wykazujq podobne 

poziomy wskaznikow rentownosci sprzedazy oraz kapitalu wlasnego . Ale juz w przypadku 

rentownosci aktywow ogolem finny zarzqdzane przez menedzerow 0 nadmiernej pewnosci 

siebie charakteryzujq siy jej nizszym poz iomem (ze wzgl,du na wyzszy poziom aktywow 

ogolem przy porownywalnym poziomie zysku). Ponadto badania wykazaly, ze finny 

zarzqdzane przez menedzer6w 0 nadmiernej pewnosci siebie charakteryzujq si, wyzszymi 

wskaznikami plynnosci finansowej , lecz relacja ta nie ma charakteru statystycznie istotnego. 

Oprocz cz,sciowej weryfikacji tej hipotezy (w zakresie rentownosci aktywow ogotem), 

badania empiryczne pozwolily dostrzec nast,plljqce zaleznosci dla firm zarzqdzanych przez 

menedzerow 0 nadmiernej pewnosci siebie: 

- osiqgajq porownywalny poziom oraz tempo przyrostu przychodow, 

- wykazujq nizszq relacj, przychod6w do zatrudnienia oraz do aktywow ogolem, co 

wskazuje na wyzszy poziom zatrudnienia i aktywow ogolem przy por6wnywalnym poziomie 

przychodow, 

- charakteryzujq si, nizszym poziomami Z-score Altmana uwzgl,dniajqcego relacj, 
przychod6w do aktywow, oraz podobnym poziomem Z-score Altmana po wylqczeniu relacj i 

przychodow do aktywow. 
Konstrllkcja modelu regresji oraz rownan strllkturalnych dla konfirmacyjnej analizy 

czynnikowej pomi<;dzy decyzjami finansowymi (inwestowania i finansowania aktywow 

trwalych) a nadl11iernq pewnosciq siebie pozwolila potwierdzic istnienie zwiqzku. Ponadto 

uzyskano statystyki, wskazujqce na dopasowanie i poprawnose modelu. 

W zakonczeniu zawal10 syntez, przeprowadzonych badan wraz z ocenq stapnia 

weryfikacji wszystkich postawionych hipotez czqstkowych i podporzqdkowanych. Ocena ta 

zostala dokonana w odniesieniu do wynikow innych badall. Sformulowano tu tez wnioski 

plynqce z przeprowadzonych badan zarowno dla teorii. jak i praktyki, oraz wskazano kierunki 

dalszych badall. 

Synteza wynikow badan wlasnych pozwolily dostrzec, ze zatrudnianie menedzera 

wykazujqcego nadmiernq pewnosc siebie z punktu widzenia finansowych efektow wiqze si<; z 

nizszq gospodarnosciq dzialania: porownywalne efekty osiqgane przy wyzszym 

zaangazowaniu zasobow. 

Ponadto, wi,ksze naklady inwestycyjne w porownywalnych warunkach i w sytuacji 

osiqgania porownywalnych efektow dzialania wskazujq na przeszacowywanie oczekiwanych 

korzysci. Natomiast jednoczesne stosowanie bardziej agresywnej strategii finansowania 

aktywow trwalych wskazllje na niedocenianie prawdopodobienstwa wystqpienia ryzyka. 

W kontekscie rozwazall nad racjonalnosciq przedkladane opracowanie dowodzi, ze 
racjonalnose rzeczowa (obiektywna, pozqdana) jest trudna do osiqgni,cia w rzeczywistosci 

prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Z drugiej strony wskazuje, ze oddzialywanie 

czynnikow 0 charakterze kognitywnymjest istotne (na poziol11ie statystycznYI11). 
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Wyniki badan mogq bye wdrozone do praktyki, a w szczego lnosc i w procesle 

rekrutaej i me nedzerow przez wlase icieli finn. ezy tez ksztaltowan ia relacji miydzy 

menedzera mi a wlascicie lami z punktu widzenia moz liwosc i osiqgniycia za lozonych ee low, 

czy tez w procesie oceny sytuacji podmiotu i jego perspektyw dz ialania w praktyce bankow 

czy przez inne instytucj i finansowych (np. fundus ze inwestyeyjne private equity) . Nie 

wyklucza siy tez moz liwose i wykorzystania e fektow przeprowadzonyc h badan rowniez w 

proeesie edukacji. 

Prowadzo ne badania majq jednak pewne ogran iczenia wynikajqce ze sk ladu proby 

badawczej. Zastosowane metody doboru pro by, wystypujqce ograniezenia czasowe i 

finansowe spowodowaly, ze proba badaweza nie odzwierc ied la w pe lni strukt ury badanej 

populacj i. Warto podkreslie, ze dotychczasowe badania prezentowane w rozdzia le trzec im i 

czwaltym tez nie uwzgl, dnialy potrzeby reprezentatywnosci prob. Wskazuje to na 

koniecznose ko ntynuowan ia badan ee lem weryfikacji uzyskanych w przygo towanym 

opracowa niu wynikow. Dlatego tez w nastypnyc h badaniach do wyboru proby badawczej 

na lezy zastosowae metody lo sowq zapewniajqcq lepsze odzwierciedlenie struktury badanej 

populacji. 

Przeprowadzone w przedkladanym opracowa niu ana lizy teoretyczne i empiryczne 

mogq stanowic punkt wyjsc ia do dalszyc h badan w co naj mniej pi,ciu obszarac h. Po 

pierwsze, waznYI11 obszarem badal' moze bye poglc;bienie analiz W zakres ie identyfikacji 
nadmiernej pewnosei siebie menedzerow. 

Innym waznym i dotyc hczas w warunkac h polsk ich blizej nie zbadanYI11 obszarem jest 

ro la menedzera tinansowego w zarzqdzan iu przedsi, biorstwem. Z dotychczasowyc h bowiem 
badan, choc iaz odnoszqcych si, do rzeczywistosc i gospodarczej Stanow Zjednoczonych. 

wynika. ze oczekiwania wobec menedze ra fi nansowego Sq bardzo wysok ie, jednak 

moz liwosci wype ln ian ia przez niego rol strategicznych Sq istotnie ogran iezone. 

Trzecil11 obszarem badan 1110g loby bye porownanie firm nowoza lozonych 

(tunkcjonujqcyc h krocej niz 12 mies ic;cy) o raz firm starszych (funkcjo nujqcych dluzej niz 

ro k) . Ana liza zachowan menedzerow 0 nadmiernej pewnosc l siebie w finnach 

nowozalozonych o raz tych. kto re przetrwaly pierwsze 12 miesi,cy i'unkcjonowania l11og1aby 

przyniese wiedzy mozl iwq do wdrozen ia na elapie oceny projektow, ktore ubiegajq siy 0 

dofinansowanie (np. w bankach). 

Ko lejnym istotnym obszarel11 badan byloby dokonanie analizy fuzj i i przej,c z 

uwzg lc;dnieniem nadmiernej pewnosc i sieb ie l11enedzerow firm przejl11ujqcych. Moze s iC; 

bowiem okazae, ze przyczynq wielu nieudanyc h przejc;c jest wlasnie nadmierna pewnose 

siebie menedzerow firm przejmujqcych. 

Rowniez mozl iwe jest rozwiniycie wqtk u pozyskiwania kapitalow (e lllisji akcji , 

pozyskania kredytow) oraz re lacji mic;dzy firlllq zarzqdzanq przez Illenedze ra 0 nadmiernej 

pewnosc i siebie a dawcami kapitalu . Moz liwe jest tu zbadanie, na ile na wanose i waru nki 

pozyskiwanego kapitalu oddzia luje Illenedzer 0 nadmiernej pewnosc i siebie. 

Dokonuj,!c podsumowania uzyskanych wynik6w badar. wlasnych mozna 

stwierdz ie, ze: 

- podstawowy ce l badawczy (0 charakterze poznawczym) zosta! os iqgnic;ty, bowiem 

dokonano identytikacji zwiqzk u Illiydzy decyzjami finansowymi a nad llliernq pewnosc iq 

siebie. Zw iqzek ten ma charakter statystycznie istotny, lecz dotyczy glownie grup skrajnych 
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tj. menedzerow 0 niskiej pewnosci siebie oraz wysokiej nadmiernej pewnosci siebie. Wyniki 

badan potwierdzily, ze menedzerowie 0 nadmiernej pewnosci siebie inwestujq wiycej. 

Badania pozwolily tez wykazac. ze menedzerowie stosuj~ bardziej agresywne strategie 

finansowania; 
- eel badawczy 0 charakterze metodologicznym (czyli konstrukcja narzydzia 

pozwalaj~cego identyfikowac nadmiern~ pewnosc siebie oraz miary nadmiernej pewnosci 

siebie) zostal zrealizowany. Dzi,ki opracowaniu instrumentu identyfikuj~cego nadmiern~ 

pewnose siebie oraz opracowaniu miary nadmiernej pewnosci siebie mozliwe stalo siy 

grupowanie menedzerow w zaleznosci od wykazywania nadmiernej pewnosci siebie. 

Narzydzie to zostalo zweryfikowane w procesie badawczym i moze bye stosowane w 

praktyce. Zalet~ zaproponowanego miernika jest jego replikowalnose. tj. uniezaleznienie 

wynikow od skladu proby badawczej; 

- cel badawezy 0 charakterze jednoezesnie utylitarnym i normatywnym zakladajqcy 

opracowanie modelowego ujycia zwiqzku miydzy nadmiernq pewnosciq siebie a decyzjami 

finansowymi rowniez osiqgniyty. Opracowany model spelnia warunki dobrego dopasowania i 

poprawnosci. 

3.5. Wklad osillgniycia 'IV rozwoj dyscypliny finanse 
Zaprezentowane w ksi~zce wyniki badal' wpisuj~ siy w nurt literatury swiatowej i 

polskiej badajqcej wplyw procesow poznawczych na procesy decyzyjne w finansach. Ksi~zka 

wypelnia luki w wiedzy w teoretycznej i el11piryeznej dotyczqcej behawioralnych finansow 

przedsiybiorstw oraz posiada cech<; aplikacyjnosci w praktyce gospodarczej. Zaprezentowanie 

w 1110nogralii wyniki badan teoretycznych pozwolily usystel11atyzowac zgorl11adzonq 

dotychczas wiedzy. Natol11iast zaprezentowane w ksi~zce wyniki wlasnych badan 

empirycznych wzbogacajq dotyehczasow~ wiedzy poprzez zidentyfikowanie nowych 

zaleznosci oraz potwierdzenie wyst"powania zwiqzkow mi,dzy elel11ental11i tworzqcymi 

Iragment opisywanej rzeczywistosci, a ktore to elel11enty i zwiqzki dotychczas nie byly w 

takil11 zakresie badane. 

Odnoszqc siy do luk w wiedzy teoretycznej i el11pirycznej, islotne s~ nast,pujqce 

walory przeprowadzonych badal': 

I) dokonano gruntownej analizy dorobku teoretycznego i el11pirycznego ekonol11ii, nauk 

o zarzqdzaniu. finansow oraz psychologii w zakresie znaezenia czynnikow 

psychologicznych dla procesu decyzyjnego oraz zaprezentowano wyniki lych badan, 

2) usystel11atyzowano wiedzy w zakresie deliniowana, identyfikowania i l11ierzenia 

nadl11iernej pewnosci siebie, 

3) usystel11atyzowano wiedzy w zakresie zwiqzku nadmiernej pewnosci siebie a 

decyzjami finansowYl11i - systel11atyzacja ta dotyczy zarowno decyzji inwestorow 

gieldowych (indywidualnyeh i profesjonalnych) oraz decyzji osob zarzqdzajqcych 

przedsi,biorstwal11i (l11enedzerow i przedsi,biorcow). 

4) zaproponowano wlasny sposob identyfikowania oraz mierzenia nadl11iernej pewnosci 

siebie, a takze sprawdzono poprawnosc zastosowanego sposobu identyfikowania oraz 

mierzenia nadmiernej pewnosci siebie; 

5) zbadano zwiqzek l11i,dzy nadmiernq pewnosci~ siebie a decyzjami linansowymi, 
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6) sko nstruowano mode l zwiqzku llliC;dzy nadm iernq pewnosciq s ie bie a decyzjami 

finansowymi , a takte sprawdzo no poprawnosc i dopasowanie mode lu . 

Badania, kt6ryc h wyni k i zawarto w ks iqtce odnoszq siC; do pozyska nia nowej wiedzy 

w zak res ie poznania rzeczywistosc i w nastc;pujqcych plaszczyznach: 

- poznawczej - zidentyfiko wanie, sforlllulowanie i rozwiqza nie aktua lnego i watnego 

dla rozwoju nauki problemu badawczego, a w eiekcie poprzez pozyskan ie nowej wiedzy i 
objasni enie rzeczywistosc i; 

- teo retycznej (de finicyj nej i klasyfikacyjnej) - pionierska prezentacja i systematyzacja 

wyni k6 w badari w zakres ie nadm iernej pewnosc i s iebie, oraz zwiqzku mic;dzy nad miernq 

pewnosc iq s iebie a decyzjami fi nansowymi ; 

- metodo log icznyc h - rozw6j metod identyfi kacji i mierzenia zjawisk wykazujqcyc h 

zwiqzek z decyzjami finansowymi pod miot6w gospodarczych; 

- integracyj nyc h - wyko rzystania do robku dyscyplin : psycho logi i, eko no mi i, nauk 0 

zarzqdzaniu i finans6w, polqcze nie wiedzy i osiqgnic;c metodo log icznych ze wskazanyc h 

dyscyplin nauki, zestawienie wynik6w badan krajowych i mi <;dzynarodowych w badanym 

zak res ie, 

- no nnatywne - opraco wanie syntezy i mode lowego ujc;cia zwiqzku mi <;dzy nadmiernq 

pewnosc iq siebie a decyzjami finanso wymi, co pozwala forlllulowania za leeenia co do 

swiado mego ksztaltowania rzeczywistose i, a w szezeg6 1nosci doboru menedzer6w 

wykazuj qcyc h lub niewykazujqcych nadmiernej pewnosci s iebie ze swiado lllosc iq skutk6w 

zatrudnienia takiego menedte ra; 

- utylitarnyc h - prze prowadzo ne badania zostaly zainspirowane prob lemami 

praktycznymi, a wyniki bada ri sq przydatne w praktyce gospodarczej o raz edukacj i 

ti nansowej. 

4. Om6wienie pozostalych osillgnic;c 

4.1. Osi:lgnic;cia naukowo-badawczc 
W o kres ie po do ktorac ie (tj . od 2003 r. do 2016r.) opublikowanyc h zostalo 68 

o pracowan. Na tc; liczbC; skladajq s it;:: 

- a rtykuly w czaso pismach naukowyc h z listy B MN iS W (w lqcznej liczbie 42, z tego 36 w 

jc;zyku po lskim i 6 w jc;zyku ang ie lskim) 

- rozdzialy w mo nogra fi ac h (w lqcznej liczbie 26, z tego 17 w jc;zyku po lskim i 9 w jc;zyku 

ang ie lskim). 

Sposr6d wszystkich opracowari , 15 zosta lo opublikowanyc h w j<;zyku ang ie lskim. 

Po nadto sposr6d ogo lu publikacj i, I I zostalo przygotowanych we wsp6!pracy z innymi 

oso bami . 

Przeciytna liczba publikacj i artykul6w i rozdzia!6w w monografiach w prze liczeniu na rok 

pracy wynos i 5.0. 

Po nadto jestem redaktorem naukowym pic;ci u mo nografii i wspolredakto remjed nej. 

Wed lug stanu na 30.1 1.201 6r. w latach 1996-201 6 (tj . od rozpocz<;c ia pracy na 

UMCS) opublikowalam lqczni e 84 opracowari, z lego w baz ie Publish or Perish znajduje s iC; 

66. Lqczna liczba cytowan dla o pracowan znajdujqcyc h s iC; w baz ie wynos i 43, h-index 

wynos i 3, g-indeks 5, a hl ,no rm 3, a I I opracowari ma liczbC; cytowan wi C; kszq ni t I. 
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Wed lug stanu na 30.11.20 16r. w latach 2003-2016 (tj. po doktoracie) opublikowalam 

Iqcznie 68 opracowan, z tego w bazie Publish or Perish znajduje si<; 60 . Lqczna liczba 

cytowari dla opracowan z tego okresu znajdujqcych s i<; w bazie wynosi 39. h-index wynos i 3. 

g- indeks 5. a hl.no rrn 3. a 10 opracowan ma liczb<; cytowari wiykszq niz I. 

Natom iast w BazEkon znajdujq si<; 42 opublikowane przeze rnnie prace. W pozostalych 

bazach (Web of Sc ience czy Google Scho lar Citat ion) znajdujq s iy pojedyncze opracowania . 

Wi<;kszosc rea lizowa nyc h przeze mnie projektow badawczych rniala charakter 

niesformalizowany i prowadzone byly przy niewielkim nakladzie srodkow publicznych . .lest 

to motliwe z uwagi na zakres rnoich za interesowari (fina nse przedsi<;biorstw) o raz dostyp do 

danych finansowych (glown ie spolek publicznych lub danych zagregowanych urzydu 

statystycznego) . .lednak prowadzo ne na baz ie takich danych badania nie pozwa lajq na 

pogl<;bione ana lizy a przez to nie byly kornp leksowe. d latego tei: w toku swojej pracy 

naukowej ubiegalam s iy i korzystalam z publicznych frode l finansowania. Lqcznie 

uczestniczylarn w 7 sforrna li zowanych projektach badawczych finansowanych ze srodkow 

publ icznyc h, w ktorych bylam wspolwykonawcq lub bylo kierowanych przeze mnie. Ponadlo 

ubiegalarn s i<; wielokrotnie 0 finan sowa nie zewn<;lrzne (g lownie ze srodkow b<;dqcych w 

dyspozycji Narodowego Centrum Nauki). Realizowane przeze rnnie projekty badawcze 

przynos ily w rezultacie wyrnierne efekty g lown ie w postaci opu blikowanych prac naukowych 

przedstawiajqcych wynik i badari i referatow wyg loszonyc h na konferencjach. Publikacja prac 

naukowych przyczyniala si<; do popularyzacji badari. a wyg lasza nie referalow na ternat 

rezultatow badan wlasnych i zespo lowych dawalo szans<; na wyrnian<; oraz weryfikacj<; 

pog lqd6w, a lyrn samym na pogl<;bianie wiedzy. W ealyrn okresie swojej pracy dqzylam tez 

do nawiqzywa nia kontaktow naukowych z naukowcami z polskich i zagran icznych osrodkow 

naukowych w ce lu wsp61nego realizowania projekt6w badawczych. 

W okresie 2003 - 20 16 (tj. po doktoracie) uczestn iczylam w 38 konferencjach 

krajowych i zagranicznych (uwzgl<;dniono tu tylko konferencje, na ktorych fizycznie bylam 

obecna wraz z przygotowanym referatem). Warto nadmienic, i:e w czasie konferencji 

pe lnilarn r6wn iez funkcje przewodniczqcego sesji , a le lez bylam czlonk iem zespolu lub 

komitetu organizacyjnego. 

W okresie rnojej pracy zawodowej dwukrotnie otrzYl11ala l11 nagrody Rektora UMCS w 

Lub linie za ind yw idualne oraz zespolowe osiqg ni <;cia w dziedzinie pracy naukowo

dydaktyczne. Innyeh nagrod nie posiadarn, a le tez nigdy s iy 0 nie nie ubiegalarn. Ponadlo 

uzysk iwalam tzw. dziekansk i dodatek rnotywaeyjny zwiqzany z uzyskaniern wysok iej i lose i 

pu nktow za publikacje w trakcie roku. 

4.2. Osi'lgni<;cia w zakresie dorobku dydakrycznego i popularyzatorskiego oraz 

wspolpracy mi<;d zy narodowej 

W rarnach os iqgn i<;c dydaktycznych na uwagy zas luguje fakt. ze w okres ie 2003-2016 

prowadzilarn 13 przedl11iotow. a w szezego lnosei: 

I )Makroekonomia. 
2)A na I iza ekonom iezna. 
J)A l1a 1 iza finansQwa, 
4)Zarzqdzanie finansa mi. 
5)Slralegie finansowe przedsi<;biorstw, 
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6)System finansowy malego i sredniego p rzeds i ~ bi orstwa , 

7)Zar~dzanie struktu r~ kap italu i polityka dywi dend, 
8)Ekonol11i ka in westycj i, 
9)Finansowa nie dzialalnosci l11a lych i srednich przedsi~b i o rst w, 

IO)Procesy tworzenia wartosci p rzedsi~b i orstw, 

I I )Zarz~dzan i e wartosc i ~ przedsi~b i orstwa, 

12)Wycena wa rtosci przeds i ~biorst w, 

13)Biznes plan. 
Moje za intereso wania naukowe sq sp6jne z pro wadzonymi zaj <;c iami dydaktycznym i. 

Prowadzone w latach 2003-20 16 zaj"c ia dydaktyczne o bej mowaly przed mioty k ie runkowe 

o raz specja lnosciowe, wyklady i cwiczenia, na stud iach stacjo narnyc h i niestacjo narnych (I i 

I I sto pn ia) . Po nadto prowadz ilam zaj <;c ia w j<;zyku ang ie lskim. 

Prowadzilam tahe seminaria mag isterskie o raz lice ncjackie - Iqczna liczba 

prowadzonych seminari6w w o kres ie 2006-201 6 wynosi 20 (o raz 2 dodatkowo w trakc ie), a 

efektem jest wypro mowanie dotychczas bli sko 120 mag istr6w o raz 80 licenej at6w. Bylam 

r6wniez recenze ntem ponad 50 prac mag iste rskich licencjackich, Wie le prac 

przygo towanych pod mojq opiekq naukowq cha rakte ryzowa lo s i" na tyle wyso kim poz io mem, 

ze moz liwe sta lo s i" ich opubl ikowanie (np.: Wyzwania strategiczne w zarzqdzaniu finansam i 

przeds i<; bio rstwa, pod red E. WrOllska-Bukalska, Difin , Warszawa 20 13, ss. 305, ISBN 978-

83-764 1-949-7; System finansowy malego i sredni ego przedsiybiorstwa, pod red E. Wroll ska

Bukalska, Difin, 20 15, pp . 254, ISBN 978-83-7930-483-7). 

Prowadzone przez mnie zaj<;c ia byly wyso ko oceniane przez student6w - uzysk iwala m 

wysok ie noty w ocenaeh doko nywanych przez student6w w ankietaeh oeeny zaj<;c (sredn ia 

powytej 4,5). 

W kazdym roku akademickim prowadzilam zaj<;c ia dydaktyczne znacznie przekraczajqce 

pensum, przy czym w 3 latac h przekraeza lo ono 500 godzin, a w 3 latach 400 godz in, w 

pozostalyeh 8 latach przekracza lo 300 godzin. 

Aktywnie bralam udz ial przy wsp6ltwo rzeniu program6w speeja lnosc i ( finanse malego i 

sredniego przedsi" bio rstwa, fina nsowanie i o podatkowan ie przedsi<; biorstw, menedzer 

finanso wy) o raz zaj<;c specja lnosc iowych. Samodzie lnie przygotowywalam materia ly do zajyc 

oraz pomoe nicze dla student6w. 

Pe lnilam funkcj <; opiekuna naukowego konferencj i organizowa nye h przez Kola 

Na uk owe dzialajqce na Wydz ia le Ekonomicznym UMCS (w 20091'.) o raz do ktorant6w 

Wydz ia lu Eko no mieznego (w 20 151'. i 20 161'.), Wie lo krotnie bra lam tei: udzial w pracac h 

ko mitet6w orga nizaeyjnych oraz zespol6w zajmuj~cyc h si<; o rgan izacj~ ko nfe rencj i. 

Podej mowalam dz ialania w zakres ie popularyzacji nauk i, gl6wnie po przez przygotowanie 

projekt6w W ramae h kilku ko lejnye h edycj i Lube lsk iego Festiwa lu Nauk i. 

Bylam recenzentem o pracowarl kierowanych do publikaeji zar6wno w czasopismac h 

naukowych, jak mo nogra fi i (np .: Przedsi"biorczosc - podstawy ekonomii d la 

nieekono mist6w, auto r - A. W6jc ik, Wyd Fundacja VCC, Lub lin 20 14, ss. 148, ISBN 978-

83-7979-073-9). 

In icjowa lam naw i~za nie kontakt6w oraz wsp6Jpracy z nau kowcami w kraju i za gra nic~. 

Wsp6lpraea ta w duzej mierze dotyczyla projekt6w badawczye h, e fektem kt6ryc h s~ 

przygotowane ( b~dZ b<;d~ce w trakeie przygotowania) opracowania naukowe. Angazowalam s i<; 
w szereg projekt6w 0 charakterze praktyeznym Uako wykonawca, ekspert czy benefi cjent), 
wymagajqcych bezposredn iego kontaktu z przedsi<;b iorcami i uczestniczenia w zyc iu 
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gospodarczym, szczego lnie w czasie pracy w M inisterstw ie Przeksztalceli Wlasnosciowych (a 

pozniej Skarbu Palistwa) oraz Biomed Lublin WSiS SA. 

Bylam tez ezlonkiem (glownym wykonawc~) zespolu sporz~dzaj~cego ekspel1yz, na 

za mowienie organow wladzy publicznej (Ministerstwa Skarbu Panstwa w 2009). 

Na szczego ln~ uwagy zasluguje moje uezestnictwo w projekcie tinansowym ze srodkow 

unijnych, a odnosz~ce si, do zwi,kszania transferu wiedzy i wzmocnienia powi~z3li miydzy 

nauk~ a biznesem (Nowy model kompleksowej obslugi potrzeb innowacyjnych przedsiybiorstw -

INNO-BROKER). Projekt mial charakter nowatorski na skal, krajow~ i polegal na opracowaniu i 

wdrozeniu ogniwa posrednicz~cego mi,dzy przedsiybiorcami a sektorem nauki, instytucji 

otoczenia biznesu i adm ini stracji w celu wspareia dzialali B+R przedsi,biorcow. Projekt byl 

realizowany we wspo/pracy z Lubelskim Parkiem Naukowo-Technologicznym. W projekcie tym 

uczestniczylam na r6Znyeh jego etapach (ekspert ds. opracowania wstypnej wersji produktu 

tinalnego sy lwetki INNO-BROKERA, autor podrycznika dla kandydatow na INNO

BROKEROW w zakresie ekonomii, tinansow oraz zarz~dzania projektami, wsp61autor strategii 

wdrazania produktu, ekspert ds. opracowania ostatecznej wersji produktu tinalnego, opracowanie 

podrycznika modelu INNO-BROK ER w eZysci dotycz~cej opis modelu inno-broker, w tym 

innowacyjnosci modelu inno-broker, rekrutacja inno-broker6w, procesu szkolenia, zakresu 

swiadczonych us lug). 

Jestem wykladowc~, ale tez sama dqz, do stalego podwyzszania swojej wiedzy i 

kompetencji poprzez uczestnictwo w szkoleniach, co potwierdzone jest posiadaniem cel1ytikatow. 
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